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3R E S U M O
A metodologia tradicional de avaliação de investimentos não 
considera as consequências da inflação no resultado de uma anali­
se.
* C
0 presente trabalho apresenta os principais tratamentos di­
rigidos.'â influência da elevação de preços -na anãli;se econômicò~fi_*. 
nanceira de investimentos e propõe uma metodologia que considera 
basicamente os seguintes fatores:
- As múltiplas taxas de elevação de preços dos elementos que 
compõem um fluxo de caixa. "v
- 0 efeito da sistemática contábil de correção monetária s£ 
bre o resultado tributável.
0 modelo proposto utiliza-se de uma taxa específica de des­
contos que auxilia o cálculo do'valor presente sob condições de in 
fiação.
As metodologias tradicional e proposta são comparadas atra­
vés de sua aplicação em um projeto de viabilidade econômica.
vi
A B S T R A C T
The tradicional methodology for investment.analysis does 
not take into consideration the consequences of inflation. The- 
present work discusses the principal methodologies in the 
literature where rising prices are included in the investment 
analysis and proposes a new methodology that considers the 
following factors:
- The multiple rates of inflation for the various items
- in cash flow. , , .
- The effect which accounting norms for monetary correction 
have on the ‘investment decision through tax liabilities.
The proposed model introduces a specific discount rate 
which takes into account the inflation rate for calculating 
present value. '" ,
The tradicional and proposed methodologies are analyzed 
and compared by means of a practical application.
vii
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C A P Í T U L O I
1. INTRODUÇÃO
1.1. Origem do Trabalho
A metodologia tradicional de avaliação de alternativas de 
investimento desconsidera as consequências da elevação de preços 
no resultado de uma análise pois. supõe que todos os valores en­
volvidos sejam afetados de forma idêntica pela inflação.
A atual situação inflacionária nacional e a variação dife­
renciada dos itens que compõem a inflação bem como os frequentes 
debates com alunos a respeito de sua influência na engenharia eco 
nômica agiram como estimulantes para o aprofundamento no tema.
Despertado o interesse,.; a pesquisa bibliográfica inicial 
revelou que hã divergência de opiniões e de formas de tratamento 
do assunto e que o número d.e estudos especializados publicados no 
Brasil ê limitado.
Portanto, os aspectos citados aciraa e a necessidade de maio 
res informações deram origem ao presente trabalho.
1.2. Objetivos da Dissertação
São objetivos deste trabalho:
- a elaboração de um texto que contenha os principais enfo 
ques dirigidos a influência da inflação na análise finan 
ceira de investimentos, bem como a comparação e análise 
destes tratamentos.
2' " a formulação de um modelo que considere fatores importan 
tes tais como a elevação diferenciada nos preços e os 
reajustes nas demonstráções financeiras, que surgem quan 
do a avaliação ê feita sob condições de inflação.
- a estruturação de uma metodologia pará aplicação do tra­
tamento proposto. '
- a comparação da metodologia proposta com a tradicional a 
traves de uma aplicação pratica.
1 . 5 Importância do"Trabalho
Ç>
A presente dissertação procura suprir a carência de infor 
mações a respeito da influencia dã inflação no resultado de uma 
analise de investimentos, fornecendo a estudantes e profissionais 
da área-uma’fonte de consulta específica.
A contribuição principal do trabalho está na apresentação 
de uma metodologia que, apesar da quantidade de variáveis origina 
das pela consideração de diferentes taxas de elevação de preços e 
do efeito da inflação nas demonstrações financeiras e seu possí­
vel ref.lexo na rentabilidade de um investimento, evita a necessi­
dade de complexos cálculos.
Espera-se também, que este trabalho possa.despertar o int£ 
resse de estudiosos para o desenvolvimento de novas pesquisas na 
área.
1.4. Estrutura da Dissertação
A dissertação esta estruturada em seis capítulos que são 
comentados rapidamente a seguir: . ;
Cap. 1 - De caráter-introdutório, apresenta as razões que 
estimularam o desenvolvimento do tema escolhido, 
define os objetivos do trabalho, apresenta justi 
ficativas para sua elaboração e descreve suas li­
mitações .
' Cap. 2 - Faz algumas considerações iniciais apresentando 
conceitos que são importantes para o entendimen­
to do- trabalho.
• Cap. 3 -  Apresenta, utilizando uma terminologia uniforme, 
os diversos tratamentos destinados â influência 
da inflação naianãlise financeir.a de investimen 
tos, citados na- literatura especifica. Comenta e 
analisa-estes enfoques.
Cap. 4 - Propõe uma metodologia de análise que considera 
determinados fatores, gerados por uma alta infla 
ção, que podem influir na ava-liàção de investi­
mentos. Apresenta ainda a resolução de um exem­
plo numérico simples.
Cap. 5 - Faz a aplicação prática das metodologias tradi­
cional e proposta-em um projeto de viabilidade e 
conômica. Compara e analisa os resultados.
4■ Cap. 6 - Apresentafinalmente, as conclusões e recomenda 
outros trabalhos relacionados.com o tema do pre­
sente .
1.5. Limitações do Trabalho
A possível imprevisibilidade das taxas de elevação de pre­
ços de elementos importantes de um fluxo de caixa torna-se um fa 
tor limitante da aplicação da metodologia proposta. Não se pode 
ainda ignorar que, se determinadas previsões não se confirmarem, 
a avaliação pode provocar decisões equivocadas, visto a alta sen 
sibilidade do resultado para variações nas taxas de elevação °de 
preços dos elemenlos. Entretanto a proposta do trabalho é de a- 
presentar umá metodologia que simplesmente manuseia tais previ­
sões como dados do problema, não se preocupando, portanto, com a 
forma utilizada para determina-las.
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2. CONSIDERAÇÕES INICIAIS
2.1.. Generalidades '
O.objetivo deste capítulo ê a apresentação de conceitos es 
senciais ao entendimento do trabalho.
. A distinção dos fatores que interferem nos preços e a ma­
neira como se mede a elevação desses preços no Brasil serão abor­
dadas aqui como ilustração- inicial', dando suporte, entretanto, a
afirmações futuras.
\
Veremos de que forma a combinação inflação-política fiscal 
pode.afetar futuros fluxos de caixa e, finalmente, a terminologia 
adequada ao estudo da inflação na engenharia econcmica que serã u
✓
tilizada no desenvolvimento da dissertação.
! .
2.2. Uma Palavra Sobre Inflação
Como jã foi visto, não ê intenção desse texto o aprofunda­
mento nas causas da inflação ou nas políticas que podem ser adota 
das para combatê-la e sim considerar seu efeito, jã que existe, 
no resultado da analise para decisões financeiras de alternativas 
de investimento. Entretanto, uma ilustração atual a respeito tor­
na-se interessante, visto que medidas governamentais não têm sur­
tido efeito, talvez pelo não. ataque ãs verdadeiras causas princi­
pais dà elevação de preços.
Serã visto também nesse tõpico como é medida a inflação, a
6través de um índice geral de preços e, principalmente, verificare 
mos as elevações diferenciais dos elementos que participam desta 
composição, de particular interesse para o desenvolvimento do no£ 
so trabalho.
2.2.1. Expansão Monetária, Causa ou Consequência?'
Entende-se como inflação o crescimento no nível geral de . 
preços, embora alguns autores ainda a définam como a elevação re­
lativa de dinheiro ou credito sobre a quantidade-de bens e servi­
ços disponíveis (1). Entretanto prefere-se descartar tal defini- 




A distinção dos fatores que interferem nós preços e funda­
mental para a compreensão do processo inflacionário. De acordo com 
Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano (2), "para refletir 
o capitalismo oligopolista e estatal dos nossos dias", a divisão 
ê feita da seguinte forma:
r
Fatores aceleradores da inflação 
Fatores que mantêm o patamar da inflação 
Fatorés sancionadores da inflação.
(1) Ver em: FRIEDMAN, Milton. The Optimum Quantity of Money. 
Chicago, Aldine, 1969.
(2) PEREIRA, Luiz Carlos Bresser e NAKANO, Yoshiaki. Fatores Ace 
leradores, Mantenedores e Sancionadores da Inflação. Revista 
de Economia Política. Vol. 4, n9 1, Jan./Mar. 1984, pp.
. 05-21. ‘
7Como fatores que causam a. aceleração da' inflação, partindo 
de uma situação em que os preços estão estáveis, tem-se: o aumen­
to dos salários médios reais acima do aumento da produtividade e 
o aumento das margens de lucro sobre a venda das empresas, que 
por sua Vez são causados por quatro outros fatores: excesso da d£ 
manda agregada em relação ã oferta a pleno emprego e plena capaci^ 
da.de, que, vejam bem, não e o caso atual; estrangulamentos seto­
riais na oferta; aumento autônomo de preços ou salários devido ao 
poder de monopólio das empresas e sindicatos e redução na produt_i 
vidade do trabalho. Alem disso se considerarmos uma economia aber 
tá para o exterior, e o estado, tem-se mais três elementos acele­
radores da inflação: as desvalorizações reais da moeda, o aumento, 
dò custo dos bens importados e o aumento dos impostos.
Üm fato a ser destacado.no momento ê que mesmo em períodos 
de recessão as empresas oligopolistas tendem a aumentar sua mar­
gem de lucro, compensando a queda nasvendas, como no caso do se­
tor automobilístico.
Há também fatores que tendem a manter o patamar da infla­
ção. Partindo do pressuposto de que os diversos agentes econômi­
cos têm a capacidade de manter sua capacidade relativa de renda, 
mesmo que os fatores aceleradores deixem de agir,, o nível da in­
flação tenderá a se manter. Isso ocorre com mais facilidade no 
Brasil', onde a indexação da economia ê formalizada.
0 grande fator sancionador da inflação ê o aumento da quan 
tidade de moeda, que somente será fator, aceleradò.r quando se con­
verter em demanda efetiva superior â oferta agregada em pleno ní­
vel de emprego ou plena capacidade, fato que não ocorre átualmen- 
te.
80 aumento da oferta .nominal de moeda tende a ser então um
fator sancionador dado que^üom a elevação constante de preços a
quantidade real de moeda tende a diminuir, jã que m = onde:
P
m quantidade real de moeda
M quantidade nominal de moeda
P índice de preços.
Assim "a diminuição da quantidade real de moeda provocara 
uma crise de liquidez e em seguida a recessão" (3). Como hã um 
pressuposto de que os agente's' econômicos têm como objetivo manter 
a taxa de crescimento da economia o restabelecimento da quantida­
de real da moeda deve ser feito'pelo aumento da quantidade nomi­
nal ,. òu seja, a expansão monetária ê ..um fat.or sanciona.dor da : in­
flação posto que ê uma variável endógena do sistema, ou seja, cria 
da pelo proprio sistema e, ao mesmo tempo pode ter efeito infla­
cionário sê propiciar o aumento de margens ou de.salários em seto 
rés-chave onde haja estrangulamento da oferta.
A recomposição dà quantidade real da moeda, através do au­
mento da quantidade nominal, pode ser feita através de mecanismos 
regulares de criação da moeda pelo Banco Central e Bancos Comer-' 
ciais, ou mecanismos mais informais, como cartões de crédito e tí_ 
tulos de grande liquidez, por exemplo.
Assim como o acréscimo da quantidade de moeda, o déficit 
publico também pode ser considerado mais como consequência e não 
como causa da inflação e portanto .sanciona o patamar da inflação
(3) PEREIRA, Luiz Carlos Bresser e NAKANO, Yoshiaki. Op. cit., 
p . 13.
9na medida em que facilita- o aumento da quantidade de moeda.
Segundo Bresser Pereira e Nakano, mesmo sendo consequência 
é também possível reduzir a inflação através do combate à expan­
são monetária, que gera a recessão, causando uma diminuição nas. 
margens das empresas competi.tivas e salários, que têm um efeito 
maior que um aumento das margens do setor oligopolista. Mas tudo 
isso a um elevado custo social.
0 quadro 1 apresenta um resumo dos fatores que interferem 
nos preços. • _ . .
O
2.2.2. Como é Medida a Inflação
É ponto importante do trabalho o conhecimento de um indica 
dor- de inflação adequado para a análise de investimentos, ou se­
ja, a medida da variação geral dos preços dos elementos envolvi­
dos, nos fluxos de caixa em análise, -v -s •
A nível nacional a inflação é retratada pela variação no 
índice geral de preços (IGP), calculado e publicado mensalmente 
pela Fundação Getúlio Vargas com sede no Rio de Janeiro.
0 IGP é uma média, ponderada de três outros índices:
- índice de Preços por Atacado (IPA)
- índice de Preços ao Consumidor na cidade do Rio de Janei^ 
ro (IPC-RJ-)
- índice de Construção Civil na cidade do Rio de Janeiro
■ (ICC-RJ)
Sendo que:
IGP = 0,6(IPA) + 0,3(IPC-RJ) + 0,1(ICC-RJ)
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0 esquema de ponderação é arbitrário, não sendo encontradas 
explicações técnicas para -ttil escolha.
a. índice de Preços ao Consumidor
Calculado e publicado pela FGV desde 1944 o IPC-RJ mede as 
variações de preço, a nível de varejo, de um grupo limitado de 
bens e serviços consumidos por determinado segmento - supostamen­
te padrão - da sociedade (4). No quadro 2 são mostrados alguns as­
pectos da metodologia de elaboração desse índice (5).
No quadro 3 verificamos a variação anual para cada um dos 
grandes agregados componentes do índice de preço ao consumidorQ RJ 
desde 1970.
(4) TELEBRASIL. A Medida Correta da Inflação. Vol. 2, Mar./Abr.
1981, p.46. ..
(5) Para um aprofundamento na metodologia utilizada ver 
KIRSTEN, J.Tiacci. índice Nacional de Preços ao Consumidor: 
Críticas e Subsídios. Estudos Econômicos. Vol. 10, n9 2,.Mar./ 
Ago. 1980, pp.127-181.
12
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Para.melhor ilustração a. Figura 1 destaca os índices econÔ 
micos alcançados pelos grandes agregados componentes do IPC-RJ em 
janeiro de 1984, tomando como basé 1977 = 100.
Através da Figura 1 verifica-se que cada grupo contrrL 
bui com percentuais de elevação diferentes para a formação do IPC 
geral, mesmo para longos períodos de analise. "ísso se deve ãs al 
terações estruturais e qualitativas que ocorrem na economia, ao 
longo do processo de desenvolvimento econômico".(7)
b . índice de Preços por Atacado
O IPA é calculado segundo dois conceitos distintos: o de o 
fert.a global (IPA-OG) e o de disponibilidade interna (IPA-DI) . Pa
ra efeito de inflação considera-se o IGP-DI que ê formado pelo
\
IPA-DI.
Cabe destacar que o IPA ê mais abrangente que o IPC e o 
ICC, uma vez que a coleta de dados é realizada e ivários- estados.
.0 IPA-DI é subdividido em bens de consumo e bens de produ­
ção. Sua variação percentual detalhada em grupos e subgrupos, pa­
ra 1982 e 1983, é apresentada no quadro 4.
Novamente observa-se que as variações-pêrcentuais se dife­
rem de subgrupo para subgrupo em uma faixa que vai de 129,48% (veí 
culos) até- 299,50% (alimentação), em 1983, confirmando que hã uma va 
riação muito grande entre as taxas múltiplas de elevação de pre­
ços que compõem determinado índice.



































































FONTE: Revista Conjuntura 




GRUPOS E SUBGRUPOS • . . 1982 1983
GERAL 97,72 234,03
BENS DE CONSUMO 103,75 2 54,73
DURÁVEIS 120,52 140,25
Utilidades Domesticas 118,46 134,68
Outros 128,44 162,49
NÂO DURÁVEIS ' 102 ,26 266,72
Alimentação 98,87 299,50
Outros 113,92 164 ,17
BENS DE PRODUÇÃO 89,97 2 07,5 2
' MATÉRIAS PRIMAS (Não Alimentares) 81,51 214,44
Brutas 75,43 230 ,24
Semielaboradas 84 ,47 203 , 75
• MATERIAIS DE CONSTRUÇÃO ; 103,88 199 ,12
MÁQUINAS, VElCULOS E EQUIPAMENTOS 104,84 146,64
OUTROS . ' 86,27 233,33
FONTE: Revista Conjuntura - Anuário Estatístico 
Q.UADRO 4 - Variações Percentuais do IPA
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c . índice de Construção Civil .
0 índice de Construção Civil, da mesma-forma que o IPC-RJ, 
ê calculado para a cidade do Rio de Janeiro pela FGV, ê subdiAridi^ 
do em dois grandes grupos: mão de obra e materiais de construção 
e apresentou desde 1972 as variações mostradas no quadro 5.
PERÍODO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 19 7 8
ICC-VARIAÇÃO 19,8 21,1 31,8 24,1 58,6 44,8 3 7,0
PERÍODO 1979 1980 1981 1982 1983
ICC-VARIAÇÃO 63,1 113,0 100,0 108,0 148,9
VARIAÇÃO M.O 106,9 120,9
MATERIAIS DE CONST. 108,9 172,2
FONTE: Revista Conjuntura - Anuário Estatístico 
QUADRO 5 - Variações Percentuais do ICC
Finalmente, considerando os índices não ajustados e como 
base 1977 = 100, a Figura 2 apresenta os índices gerais em janei­
ro de 19 84.
Insistentemente, procurou-se dar ênfase à variação diferen 
ciada dos componentes dà inflação nacional, destacando que está 
multiplicidade de taxas, combinada com a influência percentual dos 
elementos do fluxo de caixa, serã influente na analise de investi^ 
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FONTE: Revista Conjuntura.
FIGURA 2 Índices Econômicos em Jan-84, Base 1977 100
2*3* Aspectos Tributários . •
Um dos pontos principais do presente trabalho ê a conside-, 
ração de que os efeitos da inflação na contabilidade da empresa 
podem causar influencia na rentabilidade de investimentos, assim 
algumas considerações devem ser feitas em relação aos procedimen­
tos contábeis e fiscais vigentes no Brasil.
0 impacto da inflação ê parcialmente reconhecido nas de­
monstrações financeiras através da aplicação da correção monetá­
ria no ativo permanente e, concomitantemente, no patrimônio líqui^ 
do. (8) ' °
0 procedimento utilizado pode provocar efeitos nas deci­
sões de investimento, uma vez que essa sistemática contábil . in- 
flue diretamente no lucro da empresa e no cômputo do imposto de 
renda a ser pago.
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(8) Além da correção Monetária do Ativo Permanente e do Patrimô­
nio Líquido algumas contas do Ativo Circulante e Realizável a 
Loiigo Prazo bem como financiamentos nacionais e estrangeiros- 
podem sofrer reajustes pelã variação das ORTN's e taxas de 
câmbio, tais reajustes são denominados de variações monetá­
rias ativas e passivas. Para maiores, esclarecimentos ver: 
WALTER, Milton-A. e BRAGA, Hugo R. Demonstrações Financeiras; 
Um Enfoque Gerencial. 3- edição, São Paulo, Saraiva, 1981, 
pp.181-3. .
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Procedimento' para Correção Monetária das Demonstrações Financei­
ras
Reproduzindo o artigo 185 da lei 6404/76:
"Art. 185 - Nas demonstrações financeiras deverão ser con­
siderados ,os efeitos da modificação no poder de compra da 
moeda nacional sobre o valor dos elementos do patrimônio 
e os resultados do exercício.
§ l9 - Serão corrigidos, com base nos índices de desvalo­
rização (9) da moeda nacional reconhecidos pelas 
autoridades federais: c\
a) o custq de aquisição dos elementos do ativo per 
\  manente, inclusive os recursos .aplicados no ati^
vo diferido, os saldos das contas de deprecia-, 
ção, amortização e exaustão, e as provisões pa­
ra perdas.
b) os saldos das contas do patrimônio líquido.
§ 2? - A .variação nas contas do patrimônio líquido, decor 
rente de correção monetária, será acrescida aos 
•respectivos saldos, com excessão do capital reali­
zado, que constituirá a reserva de capital de que 
trata o § 2? do artigo 182.
(9) 0 índice de desvalorização reconhecido pelo governo é o valor 
das ORTN (Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional).
§ 39 - As contrapartidas dos ajustes de correção monetária 
serão registradas em conta cujo saldo será computa— 
do 110 resultado do exercício."
Através da forma de contabilização da correção monetária 
poderemos compreender melhor o procedimento estipulado pela lei:
CONTAS DO ATIVO PERMANENTE CONTAS'DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO
DÉBITO CRÉDITO DÉBITO CRÉDITO
XXXX
A ORTN X. xxxx
yyyy
yyyy x a ORTN
\\ RESULTADO DA CORREÇÃO MONETÁRIA
DÉBITO : CRÉDITO
a ORTN x yyyy , A ORTN x xxxx
FIGURA' 3 Contabilizaçao da Correção Monetária
Se o saldo da conta de resultado da correção monetária for 
Credor ocorrerá um ganho inflacionário, e se for devedor, uma peir 
da inflacionária. No primeiro caso uma receita tributável e no se 
gundo uma despesa dedutível para fins fiscmis.
Se o ativo adquirido for financiado por capital proprio, o 
saldo final do resultado da correção monetSa~ia será nulo para es­
sa transação e não haverá impacto no imposíto de renda. Entretanto 
se 0 investimento tiver participação de cajpital de terceiros a em
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presa terã um imposto de renda adicional devido ã sistemática a- 
presentada (10). Como ilustração, suponhamos que uma empresa deci. 
da investir em um ativo em que 50% dos recursos necessários sejam 
obtidos.de capital de terceiros. A aplicação da correção monetá­
ria sobre o novo ativo permanente será duas vezes maior que a cor/ 
reção do patrimônio líquido'adicional para esse investimento. A 
conta de resultado da correção monetária será, então, credora com
o seguinte valor, para essa transação:
Resultado = AORTN xInvestimento - AORTN xRecursos prõprios
- ■ . ' investidos ■
ou
Resultado = AORTN x (Investimento -0,5 xInvestimento) =
AORTN x 0,5,x Investimento 
\  *
\
Esse valor será considerado como receita na demonstração 
de resultados e, como tal, será taxado pelo imposto de renda.
£ claro que estamos lidando com a influência marginal■cau­
sada pela aquisição desse novo ativo e que supõe-se conhecida a 
estrutura de recursos necessários para o investimento.
Conclue-se então, que ê importante que se leve em conta es_ 
te fator contábil na análise de investimentos, já que influencia-- 
rá o retorno esperado a'travês da variação do lucro apõs o imposto 
de renda. Maiores detalhes e a formulação bem como o efeito das 
variações monetárias passivas serão vistos no capítulo IV.
(10) Ver, dentro de üm contexto geral, PUGGINA, Wladimir A. Deci­
sões Financeiras da Empresa em um Contexto.Inflacionário: N£ 
tas para Debate. Revista de Administração de Empresas.Vol.21, 





A depreciação não e'parte integrante de um fluxo de caixa 
resultante de um investimento, entretanto afeta-o indiretamente, 
uma vez que podendo ser considerada um custo de produção, e dedu- 
tível como tal, reduzindo o lucro tributável e portanto o imposto 
de renda a ser pago. Assim temos: ,
Lucro Tributável =. Resultado Liq. - Depreciação no Período
Imposto a Cobrar = Taxa de. Imposto x Lucro Tributável •
Valof do Fluxo no Período 'n = Result.Liq. - Imposto a Cobrar1 .li c ■ n-l
Por ser uma conta credora situada mo ativo permanente, a 
depreciação contábil e corrigida monetariamente pela mesma siste­
mática do artigo 185 da lei 6404/76, isto e, seu valor ê corrigi­
do de acordo com a variação das ORTN, o q®3 não ocorre, por exem­
plo, nos Estados Unidos e outros países q-iae convivem com relativa 
mente baixas taxas de inflação. Nestes países a influência da in­
flação sobre o resultado de uma análise de investimento se dá prin 
cipalmente por essa desindexação da depreciação, já que sua dedu­
ção do resultado líquido e constante, enquanto os outros componen 
tes do fluxo crescem, mesmo que a pequenas taxas.
2.4. Terminologia Adotada
Há grande variação nos símbolos e (denominações utilizados 
na engenharia econômica, notadamente quandlo um número maior de va 
rláveis é introduzido, como no caso do.esltudo em-um ambiente in­
flacionário .
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Pretendeu-se adotar durante a elaboração;deste trabalho u- 
ma terminologia ünica, que representasse fielmente a idéia trans­
mitida.
0 detalhamento ê feito a seguir:
1. Valor Constante
Geralmente os estudos de engenharia econômica são realiza­
dos em valor constante, ou seja, em valor referido a um período 
base, normalmente o período do investimento inicial. Em estudos 
dessa natureza as projeções de recebimentos e desembolsos futuros 
refletem o poder.aquisitivo da data zero.
A taxa de descontos utilizada para o deslocamento de valo­
res constante no tempo é independente da inflação.
\
Outra denominação usada para valor constante ê a de cruzei 
ro r e a l '
-s.
2. Valor Corrente
• Quando os valores se referem ao ponto no tempo em que ocor 
rem os .recebimentos e/ou desembolsos diz-se que a análise ê feita 
em valor corrente. Nesse caso as projeções procuram refletir o p£ 
der aquisitivo do período de ocorrência do fato.
As quantias em valor corrente - ou em cruzeiro atual - se 
deslocam no tempo .através de uma taxa de descontos que leva em 
conta a queda do poder aquisitivo do dinheiro. Estas quantias se­
rão distinguidas das demais por um asterisco.
É a medida da mudança"no nível de preços. A taxa de infla­
ção geral pode ser baseada em vãrios índices de conjuntura assim 
também como na média ponderada das taxas de elevação de elementos 
importantes em um determinado fluxo de caixa.
A variação do índice geral de preços serã utilizada, de ma 
neira ilustrativa, no capítulo III. Jã no capítulo IV 0 serã a ta 
xa de inflação geral dos componentes que têm considerável partici^ 
pação no fluxo de uma proposta de investimento.
4. Taxa de Elevação Específica ’(ô^)
. Determinados elementos se elevam a taxas diferentes da 
de inflação. A taxa de elevação específica reflete o crescimento 
nos preços de cada um destes elementos, sejam recebimentos ou de­
sembolsos. Como exemplo pode-se. citar, que enquanto a taxa de in­
flação geral (e) em 1983 foi de 211% a elevação dos custos de mão 
de obra (0^) na construção civil foi 120,9% (Quadro 5) e os gas­
tos com material de construção foram reajustados a %2 ~ 172,2%. 
(Quadro 5). De acordo com o Quadro 3 as elevações diferentes dos 
componentes podem ocorrer por longos períodos de tempo.
5. Taxa de Elevação Diferencial (0^)
A taxa de elevação diferencial para. cada elemento do fluxo
- de caixa seria a taxa .de crescimento nos preços daquele elemento 
em relação â inflação geral.
A relação entre a taxa de elevação específica (0^) e a ta-
26





6. Taxa Real de Descontos.(ir)
-A taxa real de" descontos ou taxa mínima de atratividade é 
a taxa utilizada para transportar quantias em valor constante a>- 
travês do tempo.
Ha grande controvérsia com respeito a metodologia e proce­
dimento de calculo da taxa de descontos. Muitos defendem o uso do 
custo de capital ou ainda do custo de capital marginal, entretan­
to são combatidos pelos que sustentam -a impossibilidade de calcu­
lo do ,custo do capital proprio (11) . Por outro lado afirma-sè ain 
da que a taxa mínima de. atratividade é a maior taxa, sem risco, 
que a empresa consegue investir no mercado.
Maior profundidade serã dada ao assunto por ocasião do de­
senvolvimento do quarto capítulo. Por enquanto definimos a taxa 
real de descontos eomo a taxa de descontos em que não hã a influ­
ência da inflação.
(11) Ver-discussão.a respeito em OAKFORD, R.V. e SALAZAR, Arturo. 
The Arithmetic of Inflation Corrections in Evaluating "Real" 
Present Worths. The Engineering Economist. Vol. 27, n? 2,
1982, pp.127-146.
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7. Taxâ Nominal de Descontos (in)-
£ a taxa de descontos que inclue a taxa de inflação .geral 
e o valor tempo do dinheiro, ? usada para deslocar quantias em va 
lor corrente no tempo. " . .
Se considerarmos uma inflação 6, o valor de um capital in:L 
ciai CQ aplicado deve sofrer um reajuste tal que possa manter seu 
poder de compra. 0. capital reajustado ê:
q = CQ Ci + e)
E o montante do capital reajustado, levando em conta o 
tempo do dinheiro é:
c 1 = C ’ Cl + i r )
então: -
C1- = C0 (l + ir) (] + 0)
"X
ou ainda: ■
C1 ~ Co ^  + lr + 6 + lr0)
A expressão (ir + e + ir0) pode ser representada pela taxa
qüe considera o poder de compra e o poder de ganho do capital, ou
seja, i . Assim:J n
'  '*i - V 1 ;  >„>
Temos, então, que a relação entre a taxa real e nominal ê 
dada por:
in = ^r + 6 + ir9 ’ í3)
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0 termo produto ir0 significa a aplicação da taxa de infla, 
ção geral sobre a taxa real' de descontos para'que se obtenha a ta 
xa nominal de descontos. Para baixas taxas de inflação esse termo 
é desprezível, mas no caso brasileiro deve ser levado em conside­
ração (12)
0 Quadro 6. apresenta um resumo sobre os símbolos adotados 
para representação das taxas que serão usadas com frequência.
SÍMBOLO DENOMINAÇÃO ,
ADOTADO
8 Taxa de Inflação Geral
V -
tf
Taxa de Elevação Específica
ei ■
\ Taxa de Elevação Diferencial
i Taxa Real de Descontos
r . - ■ ■
i Taxa Nominal de Descontosn
QUADRO 6 -  Simbologia Adotada para Taxas
(12) Gerald FLEISCHER e Arold REISMAN argumentam que seja mais a- 
propriado desprezar o termo produto, pois os "juros são usu­
almente adicionados ao final do período", e por essa razão 
não se deve aplicar a inflação sobre a taxa real. Veja em 
Investiment Decisions Under Conditions of Inflation. Inter­
national Journal of Production Research. Vol. 6, n 9 2, 1967,
p. 90.
C A P Í T U L O  I I I
j •
3. TRATAMENTO DA INFLAÇÃO NA ANÁLISE' 'ECONÔMICO-FINANCEIRA DE__IN­
VEST IMENTOS ENFOQUES EXISTENTES
3.1. Generalidades
Alguns autores afirmam que a elevação de preços não afeta 
a analise de investimentos; enquanto que outros, mais cautelosos, 
defendem semelhante afirmativa, mas calcados em determinadas con­
dições. Opostamente, grande parte dos que escrevem a respeito, a- 
põntam com segurança que- a desconsideração desse elemento na anã-' 
lise poderá levar a uma conclusão errônea.
v
\ ^
Pretende-se nesse capitulo descrever sucintamente os diver
sos tratamentos do assunto que, mesmo sendo contraditórios, serv:L 
rão de base para uma discussão mais profunda.
3.2. Não Há Influência da Inflação no Resultado da Análise
De acordo com Claude Machline (13) a. metodologia tradicio­
nal de avaliação de alternativas pode ser utilizada mesmo em con­
dições de inflação pois vejamos:
Considerando uma taxa de inflação geral anual 0 aplicada
'sobre a previsão do resultado das diferenças entre recebimentos e
— ... — . . . r
(13) MACHLINE, Claude. Análise de Investimentos e Inflação. Re­
vista de Administração de Empresas. FíGV, Vol. 6, n9 18, Mar­
ço 1966, pp.51-126.
29
desembolsos em cada um dos n períodos considerados, teremos o se­
guinte somatório:
C0 + CjC1 + e) + C2(1 + e)2.+■...+ Cn (i + 6)n
Dividindo cada parcela pelo fator de desconto corresponden 
te teremos o valor presente dessas importâncias. E claro que nes­
ta situação deve-se utilizar a taxa nominal de descontos, pois os 
valores constantes foram corrigidos pela inflação, ou seja, estão 
em valor corrente. Então •'
n
o
oII + C, ' 1 +




♦ H la 1< + in .i + in.
se',-. de (3) in = i
CD+f-l + i 6 entao:
+ in’ = 1 + ir + 0 + ir0
= d  + Ir )(l + 0)
ou
1  +
1 + in 1 + ir
e o valor presente torna-se:
VP = -C + o
1 + dr (1 + ir)2
n
U  + ir)
n
que é a mesma expressão que se usa quando não hã inflação. Portan 
'to o método do valor presente pode ser usad© em tempo de inflação, 
desde que se tome o cuidado de utilizar a taxa real de descontos
(ir) para recebimentos e desembolsos em valor constante.
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Segundo o autor existem situações nas quais a inflação de­
ve ser levada era conta e cita como exemplo, quando os custos dos £ 
quipamentos ou das despesas''operacionais sobem de acordo com a in 
fiação geral e a receita da empresa, não pode acompanhar por vá­
rios motivos como concorrência, contratos, controle de preços pe­
lo governo, problemas com câmbio, etc.
Na realidade, com essa consideração final, Machline impôs 
uma condição para que se pudesse analisar investimentos sem consi^ 
derar inflação que ê, de uma forma mais abrangente, a seguinte: 
se os elementos participantes do fluxo de caixa sobem em preço de 
acordo^ . com a taxa de ‘inflação pode-se utilizar os métodos de eng£ 
nharia econômica com previsões em valor constante e, consequente'- 
mente, fazer uso da taxa real de descontos.
Baseados nessa mesma condição de que todos, os componentes 
se elevam ã taxa 6, Fleischer e Reisman (14) desenvolveram um mo­
delo, dentrè outros, para o. cálculo do valor presente como segue:
Sejam
Cj valor líquido do fluxo de caixa no período j em valor 
constante
Cí -> valor líquido do fluxo de caixa no período j em valor 
corrente , •
Cj = Cj x (1 + e)j
0 -*■ taxa de inflação constante por período
Então:
(14) FLEISCHER, Gerald e REISMAN, Arold. Op. Cit., p.90.
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n
VP = C + ï, C* 
° í-1 - 1
(1.+ ir)(l + 0)
-J .
(4)
que contem basicamente o mesmo raciocínio de Machline, senão veja 
mos:
se Cj = Cj(1 + 0)^
entao:
VP = C0 + E C. x (1 + ir)“j (5)
j=l J
Por outro lado, da expressão (4) pode-se chegar a uma ou~
Ç>
tra formula para calculo do valor presente. Como
(1 + ir).(l + e) = (1 + in)
então :
VP = C0 + E C* (1 + in)‘j -x . • (6)
j=l J
Chega-se então â conclusão de que pode-se fazer a analise 
tanto em valor constante como em valor corrente pois qualquer de 
las levara ao mesmo resultado, desde que usando a taxa de descon­
tos apropriada para cada caso. Sanford Baum (15) se enquadra nes­
sa idêia com a afirmação "hã duas taxas de retorno - uma associa, 
da com fluxos de càixa expressos em dolarés correntes e uma asso­
ciada com fluxos de caixa expressos em do.lares constantes".
(15) BAUM,' Sanford. Engineering Economy and Two Rates of Return- 
Mixed Mode Computations. AIIE Transactions. March 1978, pp 
81-88.
O F S C  =. B :b ' i o t r c a  U n iv e rs i tá r ia  
S e ç ã o  cie „ u i e ç õ e s  E s p e c ia i s  
S e to r  d c  l e s e s
Hã um consenso entre grande parte dos- autores na ãrea de 
que se todos os componentes de um fluxo de caixa se elevassem a 
taxas iguais a da inflação, esta não influiria no resultado da a- 
nâlise. Entretanto, taxas diferentes de elevação de preços exis­
tem, principalmente em economias que convivem com altos índices 
de inflação, como a brasileira, onde normalmente as taxas diferen 
ciais superam as taxas de inflação de países que conseguem manter 
tal distorção sob controle.
A Taxa Nominal de Des"contos e a Inflação Guardam Relação
* y
Remer e Ganiv (16) , através de um estudo feito nos Estados 
Unidos e mais onze países industrializados, baseiám-se no fato de 
que, nessas economias, a inflação e as taxas nominais de descon­
tos flutuam-numa mesma direção e que por isso, em grande parte dos 
càsüs, tendem a se cancelar. Em seu artigo apresentam uma metodo­
logia de analise que utiliza um parâmetro y praticamente constan­
te como fator de descontos, evitando assim problemas com previsão 
da inflação e da taxa nominal de descontos.
A formulação do modelo ê simples:
0 valor presente de um pagamento C a ser feito daqui a n 
anos, considerando que todos os preços usados na estimação de C 
crescem â mesma taxa de inflação 0 ê
(16) REMER, Donald S. and GANIY, Saleem A. The Role of Interest 
and Inflation Rates in Present-Worth Analysis in the United 
States. The Engineering Economist. Vol. 28, n 9 3, 1983 , p p . 
173-189.
Como o valor presente"pode ser calculado pelo valor da ra­
zão (1 + 0)/(1 + i ) os autores acham conveniente expressã-la em ter­
mos de y , um parâmetro definido por
Y. = (1 + 6) / (1 + in)
e o valor presente de C e dado por •- ,. .
n . • ' ■ "
* VP = Z c .  Y3 
j=l :
e se Cj , (j =1, 2 , . . . ,n). é uma serie periódica uniformé 
X  n .
VP = C E y J 
' j=l
então, pela soma de uma progress,ão geométrica:
r n+1 .
VP = C II---- I-Xl p / y M
Y - 1
ou
VP = nC P/ Y = 1
tentando confirmar a conveniência das formulas anteriores, os au­
tores se apoiam nos seguintes argumentos:
a) somente um parâmetro deve. ser determinado
b) o parâmetro y ê mais estável que i e 6, e por isso, de 
mais fãcil estimativa
c) os'dados geralmente estão disponíveis em preços de hoje
•*
d) hã a facilidade der busca em tabelas, através da substi­
tuição de (l/y)-l pela taxa de juros. (17)
Nos Estados Unidos o parâmetro y ê praticamente estável, 
pois, para relativamente pequenas taxas de juros nominais i ,» é 
função da diferença entre i e 6. Como demonstrado:
Y = (i + e)/(i+in) = l-(in-e)/(l+in) '= i-(in-.e)
e historicamente a diferença (in ~e) sempre esteve entre 2 e 31.
Através de um estudo com dados colhidos desde 1948 Remer e 
Ganiy elaboraram uma tabela para valores de y, alocando em e doze 
índices de cústo utilizados em engenharia econômica e para o va­
lor de i consideraram o rendimento de obrigações da AAA Corpora­
te. . '
Para a maioria dos índices de custo selecionados o.parâme­
tro Y esta pi'oximo da unidade, indicando que para estes casos ,a 
inflação e a taxa de descontos se cancelam e que, assim, o valor 
presente pode ser aproximado pela simples soma algébrica mostrada a 
seguir:
n
' VP. = E C. 
j=l . 3
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(17) A substituição pode ser feita pois:
Y = (l+6)/(l+in) = (l+ir) 1 
(1 / Y ) - 1  = (l + ir)-l =. ir
No caso brasileiro as condições são diferentes, primeira­
mente hã um comprometimento'da estabilidade do parâmetro y, pois
i-n não pode ser considerado 'desprezível e portanto: y não é função 
direta da diferença entre i e e. Não hã dúvidas que no Brasil tam 
bêm as taxas nominais de descontos são relacionadas com a infla­
ção. Normalmente as taxas nominais de juros de financiamentos a 
longo prazo e os rendimentos de títulos do governo são indexados 
a determinados índices de conjuntura. Isso não quer dizer, entre­
tanto, que as taxas reais de juros sejam constantes e muito menos 
que a diferença entre i e 6 .seja tão pequena quanto nos países 
industrializados citados por Remer e Ganiy.
Um outro problema surge quando não se pode utilizar apenas 
um valor de y baseado em um único índice de .custo pois novamente 
depara-se com as variadas taxas de elevação específica. 0 anexo 1 
apresenta um quadro de índices de custo que podem representar 6 e 
de taxas de juros nominais que, de uma maneira ilustrativa, repre 
sentam i , em função do tempo. Tece-se ainda neste anexo um rápi­
do comentário a respeito da. "estabilidade" áe y .
Vários são os autores que concordam «que a tendência de ele 
vação ou decréscimo nos preços influem diretamente na taxa nomi­
nal de descontos. Yohe e Karnosky (1 8 ) elaboraram um estudo usan­
do o modelo "Polynomial Distributed Lag" que confirma esta rela-
(18) YOHE, W.P. and KARNOSKY, D.S. Interest Rates and Price
Level Changes, 1952-69. Review, Federal Reserve Bank of St. 
Louis. Dez. 1969.
çãò. Motivados por este estudo Freidenfelds e Kennedy (19) escre­
veram que "o impact© da Inflação na análise de investimento pode 
ser. muito menos severo que podemos diferentemente esperar" con­
cluindo que os resultados dos estudos de custos são relativamente 
insensíveis ao valor da inflação. Mesmo.para o caso de taxas espe 
cíficas de inflação de alguns itens individuais serem diferentes 
da inflação geral a conclusão acima mantêm-se.
0 artigo de Freidenfelds e Kennedy foi muito debatido pela 
literatura da ãrea. Oakford e Salazar (20), por exemplo, _ apontam 
que erros em determinadas formulas contribuíram para uma conclu­
são equivocada. Oakford e Salazar acreditam que o valor presente 
real ê completamente independente da inflação. Para o caso de bens 
e serviços terem diferentes taxas de inflação haveria uma separa­
ção em categorias apropriadas de taxas dê elevação, assim as fór­
mulas por eles deduzidas poderiam ser aplicadas independentemente 
para cada categoria.
Em resposta, Freidenfelds e Kennedy comentaram que simples, 
mente utilizaram diferentes considerações, que em seu ponto de 
vista são mais razoáveis que as de Oakford e Salazar.
(19) FREIDENFELDS, John and KENNEDY, Michael. Price Inflation 
and Long-Term Present-Worth.Studies. T&e Engineering Eco­
nomist. Vol. 24, n9 3, 1979, pp.l43-l§0.
(20) OAKFORD, R.V. e SALAZAR, Arturo. Op. Cit, p.127. .
3.3. Pode Haver Influência da Taxa dc Inflação no Resultado da A- 
nãlise . '
Jã foi dito antes que se o efeito inflacionário incidir da 
mesma forma sobre todos os componentes de uma projeção de fluxo 
de caixa, ê de consenso entre grande parte dos autores que não o- 
correrã alteração sensível no resultado da análise de investimen 
tos, qualquer que seja a taxa de inflação. Entretanto verifica-se 
também que, em economias inflacionárias os preços sobem particu-,. 
larmente em dissonância com o índice geral de preços, que ê uma 
média ponderada dessas elevações específicas, como foi visto no 
capítulo II para o caso brasileiro.
Não ê difícil visualizar que os preços dos elementos de um 
fluxo de caixa crescerão de acordo com sua taxa de elevação espe­
cífica, e que essas taxas específicas podem ser, em certos casos, 
muito, diferentes da taxa de infiação. Impossibilitando portanto a 
desconsideração da desvalorização do dinheixo.
j
Sobre esse assunto selecionou-se os seguintes comentários: 
Grant, Ireson e Leavenworth (21):
"Prováveis mudanças diferenciais nos preços são pertinentes em 
muitos estudos econômicos. Além disso-, há muitas vezes 
uma base racional para previsão de certos tipos de mudan­
ça diferencial nos preços. Por exemplo, o aumento da popu 
lação tende a elevar os preços da terra mais rapidamente
(21) GRANT, Eugene L., IRESON, G., LEAVENWORTH, R. Principies of 
Engineering Economy. 6- ed. New York, The Ronald Press Com- 
pány, 19 76, p.249, 252.
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que o acréscimo dos preços em geral.. 0 progresso tecnoló­
gico tende a elevar proventos e salários relativamente ao 
nível geral de preços. Por outro lado, peculiares aperfei^ 
çoamentos tecnológicos podem causar declínio em certospre 
ços." E
''Quanto maior uma mudança diferencial prevista nos preços , 
maior sua- importância na escolha entre alternativas."
Nascimento de Oliveira (22):
existe um impacto sobre a rentabilidade real de um 
projeto em função da ocorrência de diferentes efeitos in-
Q
flacionãrios sobre as diversas variáveis de; preço envolvi^
das na projeção realizada." '
\.
Sullivan e Bontadelli (23):
"... o -inverso da preferência pode ocorrer por assumir que 
a inflação afeta todas oportunidades de investimento com 
a mesma extensão."
Assim, existe a necessidade de 
levem em conta as diferentes taxas de
(22) OLIVEIRA, J.A’.* Nascimento. Engenharia Econômica: uma Aborda 
gem âs Decisões de Investimento. São Paulo, McGraw-Hill,
• 1982, p.135.
(23) SULLIVAN, Willian G. e BONTADELLI, James A. The Industrial 
Engineer § Inflation. Industrial Engineering. Vo. 12, n9 3, 
March 1980, pp.24-33.
desenvolver metodologias que 
elevação específica.
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3.3.í , Formas de Tratamento para o caso de Taxas Múltiplas de Ele.
vação de Preços
. Sullivan e Bontadelli apresentaram uma metodologia para o 
cálculo do valor presente de um fluxo de caixa onde estima-se que 
os elementos crescerão.a diferentes taxas. Adaptando à'terminolo­
gia adotada, definé-se aqui alguns termos adicionais:
"k —.
C. • projeção do valor do elemento k para o ano j , em va ■K-íj —
lor corrente
Cjc • projeção do valor do elemento k para o ano j , em va 
lor constante
A partir daí, algumas relações podem ser tiradas:
^ . o C 1 + (7)
ou ainda
Ck ,j Ck,o (1+0)(l+0£) 3 .*. c ^ ./U+e)* =Ck>oC;i-0i)3' (8)
pode-se também relacionar:
- ck j (9)
de (8) e (9):
Ck,j = Ck , o ^  + QV 3 (10)
De acordo com os autores a analise pode ser feita tanto em 
valor constante quanto em valor.corrente, desde que se tome. os 
cuidados necessários.
a. Analise em Valor^ Corrente
j
Seja um projeto, com vida utiln, em que os elementos en­
volvidos são: investimento, receitas, custos com matéria-prima, 
mão de obra, energia e "outros custos". Suponha que cada elemen­
to cresça de acordo com a taxa de elevação específica 0^, confor­
me a tabela seguinte:
Receitas CC1) : 6 .^ =.e Energia (C4):.0 4
.Matéria-Prima. CC2)- ^  Outros Custos (C^) : 0  ^ = 0
Mão de Obra (C^); Ò3 '
Outras considerações:
- São conhecidos: os valores dos elementos a preço de hoje, as e_s 
timativas das taxas de elevação específica e da inflação geral, 
a taxa real de descontos.
- A taxa de inflação é constante.
- Receitas e "outros custos" acompanham a inflação .
0 Quadro 7 apresenta o fluxo de caixa para analise em va­
lor corrente.
b. Análise em Valor Constante
N
Quando se convive com taxas múltiplas de inflação deve-se 
calcular primeiramente a taxa de elevação diferencial para ca­
da elemento. Sabe-se da equação (1) que . •
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ek = (0k - e)/(l + O  . . (11)
por exemplo, para o elemento "receitas" temos
ei = (0X " 0)/(l + 0) ' . - . .
mas a taxa de elevação específica das receitas foi considerada i- 
gual a da inflação, portanto
Verifica-se então que, para os componentes que se elevam de 
acordo com a inflação, na analise em valor constante, não hã va­
riação com o tempo. Mas para aqueles que crescem a mais ou a menos 
que a inflação a variação serã de acordo com a taxa 0^ que pode 
inclusive ser negativa fazendo com que ocorra uma diminuição .no 
valor relativo de determinados elementos.
Torna-se nítido então que, se todas as taxas de elevação e_s 
pecífica são próximas ou iguais â taxa de inflação geral, o resul^ 
tado da analise serã insensível ao efeito da inflação
A equação (10), relembrada aqui
Ck,j Ck,0^1 + 0k ^
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Fleischer e Reisman (24) desenvolveram modelos para vários 
casos de aplicação do efeitcf inflacionário. Adaptou-se à nossa teir 
minologia e ao entendimento de que não se deve desprezar o termo 
produto o caso que contém as seguintes considerações:
- cada elemento k do fluxo de caixa ê afetado pela taxa de 
inflação 0^
- as taxas de inflação não Variam de período a período.
Dado que C-, • representa o elemento k no j-ezimo período: 
K ’ 3
n *
VP = c + z cn .O . , 1,1J =1 J
Ci+ir)(i+e1)-j n+... + z c 
j=l
(1+i )(l+0 ) v r J v.
-J
entao
m n * VP = c + z z ck , 
k = l j=l k,;]
(l + ir) ( 1  + 6]c)
-J
(12)
Nota-se que Fleischer e Reisman. fizeram a análise com valo
*
res corrente e que deslocaram os valores de C-, . para o valor pre
k , j —
sente com uma taxa nominal de descontos específica para cada um 
dos elementos k. Esta consideração.difere da de Sullivan e Bonta- 
delli no ponto em que, naquela, a taxa nominal de descontos era u 
nica, calculada a partir de uma taxa geral.de inflação.
sidera:
Fleischer e Reisman formulam ainda um modelo geral que con
- os elementos do fluxo sobem a tàxas diferentes
- as taxas de inflação variam no tempo
(24) FLEISCHER, Gerald A. e REISMAN * Arold. Op.Cit, p.91.
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- 6^. ^ ê a taxa de elevação específica do elemento k no p£ 
ríodo &.
0 valor presente ê:
m n j
VP = C. + E E C-, tt0 i t i k , jk=l j=l1=1 C1 + ir H i+ek
-3
(13)
3.3.2. A Necessidade de Capital de Giro Adicional em um Contexto 
Inflacionário
0 capital de giro é, na contabilidade, a diferença entre o 
ativo circulante e o passivo circulante, em outras palavras o ca­
pital de giro ê a quantidade de recursos necessários para manter 
as atividades da empresa durante o ciclo operacional.
Em um contexto inflacionário, o ativo- e passivo circulan­
tes são compostos por itens que 'se deterioram em termos de perda 
do poder aquisitivo da moeda, estes são classificados como ativos 
e passivos monetários (25), como por exempl®, caixa, duplicatas a 
receber, fornecedores e contas a pagar não Indexados. Por outro 
lado, também fazem parte dessa composição os ativos e passivos cir 
culantes classificados como reais, ou seja, aqüeies que mantém o 
seu poder de compra, como estoques, quase-caixa é valores a pagar 
indexados.
Assim, os recursos originalmente destinados â cobertura do 
capital de giro se tornam insuficientes, o qjue implica em investi^
(25) PUGGINA, Wladimir. Op.Cit. p.70.
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mento ádicional para cobrir essa necessidade criada pela infla­
ção.
Segundo Nascimento de Oliveira (26)"a perda de poder aqui-, 
sitivo. dos recursos destinados ao financiamento das necessidades 
de capital de giro demanda, continuamente, novoS investimentos no 
projeto, produzindo um.impacto desfavorável sobre -sua rentabilida 
de”.
Torna-se então importante a consideração desse aspecto na 
analise de projetos que apresentam necessidade de capital de giro 
em umã economia inflâcionária.
Apesar dessa importância o -presente trabalho limita-se so­
mente a essa abordsgem superficial, primeiramente porque os proj£ 
tos que necessitam de capital de giro são apenas parte das propo£ 
tas que podem ser analisadas em engenharia econômica e, finalmen­
te, pela’profundidade e extensão què deve chegar o assunto.'
"N .
3.4. Quadros Sinoticos
Nestes quadros são comentados resumidamente os trabalhos de 
vários autores na área.
Primeiramente classificam-se, de acordo com a idéia básica 
do trabalho, se a inflação afeta ou não o resultado de uma análi­
se de investimentos. Depois apresentam-se de forma sucinta as jus 
tificativas e algumàs considerações de cada autor.
Pretende-se, com esse procedimento, facilitar a comparação 
das várias interpretações, através de uma visualização global.
(26) OLIVEIRA, J.A. Nascimento. Op.Cit., p.140.
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AUTORES




QUANDO... Os custos dos equipamentos ou des 
pesas operacionais, assim como a renda da 
firma, sobem proporcionalmente à elevação 
do nível geral de preços.
■ CARACTERÍSTICAS: .. .
- Taxa de,descontos: taxa real





SEMPRE! 0 resultado de uma análise ê prati­
camente insensível à variação da inflação 
(existe forte relação entre o custo do di­
nheiro e a inflação, de acordo com o modelo 
"Polynomial Distributed Lag").
CARACTERÍSTICAS:
- Taxa de descontos: taxa efetiva de descon 
tos que é composta do "Custo de Capital A 
justado" menos uma taxa de ajustamento de 
pendente da inflação.
- Projeção.do fluxo em valor constante
- Cálculos com capitalização contínua
- 0 resultado não ê muito sensível mesmo 
quando elementos independentes da’ infla­
ção, como o desconto d.a depreciação nos 
Estados Unidos, fazesi parte da análise.
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AUTORES NÂO HÃ INFLUÊNCIA DA TAXA DE INFLAÇÃO NO 





SEMPRE I 0 resultado da analise ê completamen
te independente da variação da inflação.
• CARACTERÍSTICAS: ... .
- Taxa de descontos: taxa de rendimento real 
(com inflação corrigida, apos o imposto) 
dos investimentos marginais
- Projeção do fluxo em valor constante ou em 
valor corrente quando a taxa de descontos 
ê inflacionada
- Cálculos com capitalização contínua e dis­
creta
- Baseado em' uma crítica a Freidenfelas e 
Kennedy ■
- Afirmam que as formulas do artigo podem 
ser aplacadas independentemente em catego­
rias apropriadas de inflação se bens e ser 
viços diferentes tem diferentes taxas de 
inflação constante.
REMER E GANIY 
1983
QUANDO... a inflação e as taxas nominais de 
descontos flutuam numa mesma direção com pe­
quena diferença, entre si (Estados Unidos e 
alguns países industrializados) e, por isso, 
tendem a se cancelar.
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AUTORES
■- NAO HA INFLUÊNCIA DA TAXA DE INFLAÇÃO NO 
RESULTÁDO DA ANÁLISE... . '
\
CARACTERÍSTICAS: '
- Taxa. de descontos: nula, quando o valor do 
parâmetro Y (ver pagina 34) é muito próxi­
mo da unidade.
- Projeção do fluxo em valor constante.
- Utilizã-se do parâmetro Y em substituição 
às taxas de inflação e de juros, esse parâ 
metro ê pouco variável e seus dados histó­
ricos podem ser usados como uma estimativa 
de valores futuros.
QUADRO 9 - Autores que defendem que a taxa de inflação não influ- 
encia o resultado de uma analise de investimentos
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AUTORES
. PODE HAVER INFLUÊNCIA !DA TAXA DE INFLAÇÃO 






QUANDO... a taxa de inflação não ê pequena
("caso de países menos desenvolvidos").
CARACTERÍSTICAS: '
- Tàxa de descontos: taxa aparente (i + 6^)
■ para cada elemento k , ...... .
- Projeção do.s fluxos em valor corrente
- Apresentação de vários modelos e, no fi­
nal, uma formula geral em que considera 









- Taxa de descontos: taxa mínima de atrativi^ 
dade (real)
- Projeção do fluxo de caixa em valor cons­




QUANDO... .um elemento do fluxo de caixa ê 
independente da taxa ie inflação (deprecia- 
ção nos Estados Unidos).
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AUTORES
PODE HAVER INFLUÊNCIA DA TAXA DE INFLAÇÃO 
NO RESULTADO DA ANÁLISE'....
CARACTERÍSTICAS:
- Taxa de descontos: taxa real
- Projeção do fluxo em valor constante
- Destaca a parcela dè contribuição que a
despesa de depreciação dã para o valor
> i
presente através da "taxa de economia" 
que ê menor à maiores taxas de inflação.
- Sugere a indexação da contabilidade nos ' 





QUANDO... a analise envolve elementos do 
fluxo.de caixa que se elevam de acordo com 
a inflação e outros que permanecem constan 
tes com o tempo.
CARACTERÍSTICAS:
- Apresenta o método, misto de calculo onde 
se obtém-o resultado combinando elementos 
em valor constante e corrente na mesma e- 
quação.
- Taxas de descontos: real e nominal
- Projeção do fluxo' esn valor constante e 
corrente, dependendo do elemento.
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■ AUTORES
PODE HAVER INFLUENCIA DA TAXA DE. INFLAÇÃO 
NO RESULTADO DA ANÃLISE... •






QUANDO... há taxas múltiplas de elevação de
preços pára os elementos do fluxo de caixa.
CARACTERÍSTICAS:
- Projeção do fluxo em valor constante ou 
em'valor corrente
- Taxas de descontos: real ou nominal depen 
dendo do tipo de análise escolhida
- São utilizadas taxas diferenciais de in­
flação que facilitam os cálculos na anãli 




s e m p r e :
CAR/"TERÍSTICAS:
- Cita vários aspectos a serem considerados 
para a inclusão da inflação na análise de 
propostas de investimentos, sendo os mais 
relevantes: ajuste na taxa de descontos, 
ajuste no fluxo de caixa (inclusive avalia 
ção do diferente impacto da inflação sobre 
os diversos componentes do fluxo de caixa), 




PODE HAVER INFLUÊNCIA; DA TAXA ; DE INFLAÇÁO 
NO RESULTADO DA ANÁLISE...




QUANDO... o pagamento de juros ê completamen 
te dedutível do imposto, quando a deprecia­
ção nãò é indexada com a inflação e quando 
hã necessidade de um investimento adicional 
de capital de giro.
*• » - 
CARACTERÍSTICAS:
-Avalia quantitativamente, através do uso 
do "fator de recuperação de capital", as 
três influências da inflação, citadas a- 
cima, no valor presente líquido de proje 
tos
- - Conclue que um investidor que antecipa 
uma alta' taxa de inflação'preferira pro- 
jetos que podem ser financiados com uma 
alta 'proporção de dívida, e que tem mín_i 
ma necessidade de capital de giro. (Con­
sidera taxas de juros pré-fixadas).
QUADRO 10 - Autores que defendem que a taxa de inflação pode in­
fluenciar o resultado de uma analise de investimentos
4. ABORDAGEM DA INFLAÇÃO NA ANÁLISE ECONÔMICO-FINANCEIRA DE IN­
VESTIMENTOS - TRATAMENTO PROPOSTO
4.1. Generalidades'
Neste capítulo ê proposto um modelo que considera as taxas 
diferentes de elevação específica e o efeito dos reajustes das de 
monstrações financeiras sobre o resultado tributável. Propõe-se 
também unia metodologia para análise de propostas de investimento 
sob condições de inflação..
A metodologia proposta ê aplicada em um exemplo numérico e 
os resultados são comparados com os obtidos através da metodolo­
gia tradicional.
"X ..
4.2. A Taxa de Descontos
4.2.1. Taxa Real de Descontos
A taxa real de descontos-a ser adotada ê de grande impor­
tância para a análise de investimentos, pois a partir de sua com­
paração com a taxa interna de retorno de um projeto é que se deci^ 
dirá a respeito da aceitabilidade ou não deste.
Segundo Grant, Ireson e Leavenworth (27) vários fatores in 
fluenciam na determinação de ir , tais como:
C A P Í T U L O  I V  •
(2 7) GRANT, Eugene L. et al. Op.Cit., p. 181.
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1. Disponibilidade de fundos para investimento e suas fon­
tes: recursos próprios e/ou de terceiros;
2. Oportunidades de investimento em analise;
3. Risco envolvido nas diferentes oportunidades de.'investi . 
mento em analise;
4. Vida do investimento;
5. Variações das taxas de juros.
A fixação da. taxa* real de descontos depende, também, do 
comportamento do decisor frente ao risco.
Adota,-se aqui a posição de -que a escolha da taxa real . .-cie 
descontos deve ser no mínimo igual ao custo do capital envolvido 
na proposta desinvestimento, adicionando a esse piso o risco cor­
respondente ..â alternativa.
0 custo de capital de um investimento é, basicamente, a me 
dia ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros nele a 
plicados. No entanto deve-se levar em consideração algumas impli­
cações pertinentes ao seu cálculo:
1. Dificuldade de determinação do custo do capital proprio;
2. Deve-se tomar o cuidado de corrigir as componentes in­
flacionárias embutidas em taxas de juros prê-fixadas e 
de levar em consideração as taxas reais de juros de fi­
nanciamentos subsidiados, mesmo que negativas;
3. Como o objetivo de finanças de empresa ê de maximizar o 
valor futuro da empresa o- custo de capital "deve corres^ 
ponder ao custo médio ponderado proporcionalmente â com
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binação de capitais futura" (28).
Procedendo desta maneira determina-se a taxa real de des­
contos para analise de fluxos de caixa sob o ponto de vista do em 
preendimento (da proposta de investimento como um todo). Entretân 
to para a analise sob o ponto de vista d.o empresário (consideran­
do somente o retorno sobre o capital proprio) a taxa real de des­
contos deve se basear no custo do capital proprio, que pode ser 
visto como um custo de oportunidade, ou seja, o retorno que o in­
vestidor obteria se aplicasse seü dinheiro em outro investimento.
,4.2.2. Taxa Nominal de Descontos , <?
A taxa. nominal de descontos ê obtida, como já visto, a pair 
tir da equação (3) :
in = ir + 0 + ir9 , (3)
onder i ê a taxa real de descontos e 9 a taxa geral de inflação.
Neste capítulo considerar-se-ã 0 como sendo a media ponde­
rada das taxas de elevação específicas dos principais componentes 
do fluxo de caixa de um investimento, durante todos os períodos.
4.3. Metodologia de Análise para o Caso de Taxas de Elevação Es­
pecíficas Diferentes
Abordaremos duas situações. Na primeira considera-se uma 
previsão de taxas de elevação constantes no tèmpo e, na segunda
(28) OLIVEIRA, J.A. Nascimento. Op.Cit., p .116 .
situação as taxas variam no tempo, é claro que o .segundo caso re­
flete a realidade enquanto que "taxa de elevação constante" ê.uma 
aproximação que, entretanto, justifica-se, visto que em termos de 
previsão é aceitável.
4.3.1. As Taxas de Elevação Previstas são Constantes no Tempo
Partindo da ideia básica de Sullivan e Bontadelli (29) pa­
ra o cálculo do valor presente de um fluxo em que os m elementos 
crescem a taxas de elevação.específicas (8^) chega-se ã seguinte.
onde: '
. Cv - valor previsto do elemento i., em valores da data ze 
K > J
ro, no período j 




m n i . N l"j 
VP = C + £ E C, • (l + 6v) (l+i^U + e)
0 v = i -Î • K ’ 3 K .k=l j=l-
(14)
C ■* valor do fluxo no período zeroo L
i • -*• taxa real de descontos 
6 ■> taxa de inflação geral 
m -*■ número de elementos . considerados
n numero de períodos
(29) SULLIVAN, Willian G. e BONTADELLI., James A. Op .Cit. >pp . 24-33
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Introdução de um Novo Fator de Descontos
Para evitar que a aplicação da formula 14 resulte em nume 
rosos cálculos achou-se conveniente introduzir um novo fator de 
descontos que será utilizado para deslocar cada elemento indivi­
dualmente, tornando desnecessário transformar todos os valores en 
volvidos em um fluxo de -caixa para valor constante ou corrente.
Define-se então:
(1 ■+ ev) (1-+ ir)(l + 0)
-1
l / d  + dv)
ou entao:
(l +ir) (l + e)/(l + ek) - l (15)
0 valor de d^ pode ser calculado, visto que os valores de
i , 0 e ©k são conhecidos.
Desta maneira a formula (14) do valor presente pode ser es_ 
crita da seguinte forma:
m
EVP = C +  E Ck .(1 + dk) 
° k=l j=l- K
■3 (16)
Onde dk ê a taxa específica de descontos do elemento k e 
pode ser lançada nas tabelas de juros encontradas nos livros de 
engenharia econômica.
Reafirma-se aqui que a grande vantagem da utilizáção da ta 
xa, específica de descontos dk situà-se no fato de;'.que evita a ne­
cessidade de transformar'todos os valores de um fluxo de caixa em 
valor constante ou em valor corrente. Neste caso pode-se Utilizar 
as quantias previstas sem inflação, diretamente..
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A Taxa Específica de Descontos (d^) em Alguns Casos Particulares
1. Quando o valor do elemento „k se eleva de acordo, com a taxa de 
inflação geral.
Neste caso 0^ = 0 ...
Então: " • ■
dk.= (1 + ir) (l + 0) / (1 + 0) - 1
ou
Verifica-se então que, quando os valores se elevam à taxa
9, a taxa de descontos é, automaticamente, a taxa real de descon-
\
tos.
2. Quando o valor do.elemento k não‘ sofre variação durante deter­
minado período.
Dessa maneira 0^ . = 0
Então:
(1 + ir) (1 + 0)/(l + 0) - 1
ou
dk = ir + 6 + ir6
ou ainda
dk =
Assim para o caso de elementos que, mesmo em valor corren­
te, se mantém constantes durante determinado período, a taxa espe_ 
cífica de descontos torna-se a taxa nominal de descontos. Neste
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caso particular estão incluidos elementos como contratos de juros
r* ■
prê-fixados e pagamento de aíluguel sem correção. .
%
4.3.2. As Taxas de Elevação Previstas Variam no Tempo
Nessa situação o elemento k deve ser reajustado atê o° pe­
ríodo j pela taxa de elevação específica da seguinte forma:
Ck, j Ck ,j x (1 + 0k,P)^ 1+0k,2)x -' *x(1+ek,j)
ou
onde
0k t e a taxa ®l®vaçao especifica prevista para o ele­
mento k no período l
De forma análoga â situação anterior, chegamos à seguinte formu­
la:
m n j
VP = C + Z Z Ck . 7T (1 + 6 „) 
k=l j=l K,J 1=1 K 'L
(l+ir) (1+6) (17)
4.4. Introdução dos Aspectos Tributários
A dedução da depreciação e dos juros de financiamento do 
resultado tributável e a sistemática de correção monetária das d£ 
monstrações financeiras podem interferir, conforme vimos no Capí­
tulo II, na rentabilidade de um investimento uma vez que alteram
o cálculo do imposto sobre a renda.
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Para efeito '*de - simplificação consideraremos a seguir que o 
pagamento do imposto de renda ocorre no mesmo período base em que 
ê calculado e que as taxas de elevação de preços previstas sejam 
constantes.
4.4.1. Depreciação, Impo,sto de Renda e Correção Monetária 
Se:
- ^dep j * Val°r do elemento depreciação, em valores da data 
zero, no período j
T ->- Taxa de imposto de renda
6cm Taxa de elevação específica do índice de correção
monetária
RAIR Resultado antes do imposto de renda 
RDIR -> Resultado depois do imposto de renda
Em um período j :
R D I R .  = R A I Rj  -  ( R A I R j  -  Cd e p i j ) t
R D I Rj  = RAI Rj  ( 1  -  T) ♦ > C d e p | j
Combinando as formulas (16) e (18) temos
(18)
VP = C + o
m n
2 E C, ,(l + dk) 





0 terceiro termo do lado direito da equação (19) represen­
ta o valor presente da economia proporcionada pela dedução da de­
preciação do resultado tributável.
4.4.2. A Despesa de Juros de Financiamento
A despesa de juros deve ser tratada da mesma forma que . a 
depreciação pois não participa do fluxo de caixa do empreendimen­
to , apenas ê dedutlvel do resultado tributável para fins de impoí> 
to de renda. ••
Normalmente os juros de financiamento a longo prazo são in 
dexados â correção monetária ou a. variação cambial.
Se ' •
\ \
Cjur j = despesa de juros no período j , sem considerar a 
taxa de indexação
(l+ir)(l+G)/(l+éind)dind -  1
onde = Taxa específica de descontos para a despesa de juros
= Taxa de indexação dos juros
Então o valor presente da economia proporcionada pela dedu 
ção da despesa de juros do resultado tributável ê. dado por:
j=l JurO
A apresentação' do quadro de amortizações com correção, no 
anexo 2, facilita a compreensão desse raciocíniç.
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'E se considerarmos como taxa de indexação dos juros a cor­
reção monetária plena-, o valor presente do flüxo de caixa ê:
VP = c 0 +
m n








vz, .£,Ck, j (^1+dk) k=l 3=1 J
■y
4-4.3. A Influência da Sistemática de Correção Monetária das De­
monstrações Financeiras Adotada no Brasil Sobre a Rentabi- 
de um Investimento
O modelo proposto abordará apenas os dois sistemas de cor­
reção monetária aplicáveis para a atualização de valores dos com­
ponentes do balanço patrimonial, que geram receitas e despesas de 
natureza inflacionária, ou seja, a correção simultânea do ativo 
permanente e do patrimônio líquido e as variações monetárias ati­
vas e passivas.
a . 0 Saldo da Conta Resultado da Correção Monetária
'A aplicação simultânea da correção monetária, através da 
variação das ORTN’s, no ativo permanente e no patrimônio líquido 
do balanço patrimonial traz consigo uma consequência importante no 
fluxo de caixa resultante de um investimento cuja aplicação em í- 
tens do ativo permanente seja maior que o capital proprio de sua.
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estrutura de fontes de capital. Essa consequencia.se traduz pelo 
aparecimento de um "imposto de renda adicional durante a vida do 
investimento, pois nesse caso ocorre um ganho inflacionário que, 
apesar de não se transformar em recebimento efetivo, ê tributá­
vel.
0.equacionamento desse efeito sobre a rentabilidade de um 
investimento se baseia em algumas suposições, como:
1. Somente a influência marginal resultante da aquisição 
do novo ativo ê considerada.
_í 2. Os lucros alcançados pelo empreendimento serão totalmen 
te distribuídos, excluindo a parcela referente ao paga­
mento da amortização da dívida. (30)
Supõe-se também, para efeito de equacionamento, que os lu-
\
cros não retidos sejam totalmente distribuídos no mesmo período 
em que foram calculados, não. alterando o valor do patrimônio lí­
quido naquele período atr-.vés da conta lucros acumulados. .A razão 
pela qual não consideraremos uma maior retenção de lucros em re­
serva está no fato de que essa decisão depende em grande parte da 
administração da empresa, que por sua vez não ê equacionãvel. Ca­
be ressaltar, porém, que essa decisão de retenção/distribuição de 
lucros está submetida em alguns pontos à lei das sociedades por 
ações (lei 640.4/76). (31)
(30) Na realidade a amortização da divida e assegurada pelos re­
cursos decorrentes.das despesas que não geram desembolsos, 
quando suficientes.
(31) Para maiores detalhes ler: GOUVEIA, Nelson. Contabilidade.
2- ed. São Paulo, McGraw-Hill, 1982, pp.138.84.
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sendo:
ecm = Variação percentual do índice de correção monetária
APj = Quantia da proposta de investimento, classificada co 
mo ativo permanente, em valores da data zero, até o 
período j . (32)
CPj = Valor referente ao capital proprio investido na pro­
posta mais a quantia necessária para amortização do 
financiamento, em valores da data zero, até o perío­
do j . (33)
(32) 0 saldo credor da conta depreciação acumulada também é rea­
justado pela correção monetária do ativo permanente,, entre­
tanto o modelo não considera esse valor em APj pois sua con­
trapartida é a despesa de depreciação, que provoca, indireta 
mente,' dedução idêntica no grupo do patrimônio líquido atra­
vés da conta lucros acumulados. Dessa forma não tem sentido con­
siderarmos a depreciação uma vez que o saldo da conta resul­
tado da correção monetária é função direta da diferença en­
tre o ativo permanente e o patrimônio líquido.
Da mesma maneira a baixa de ativos permanentes altera igual­
mente tanto o respectivo grupo como o patrimônio líquido,pois 
seu valor contábil é lançado como despesa do exercício.
(33) Mesmo que o capital proprio investido na proposta não seja 
proveniente de um aumento do capital social da empresa, o mo 
delo considera subjetivamente que há uma quantia correspon­
dente a esse capital proprio no grupo patrimônio líquido do 
balanço. (Lembre-se que somente a influência marginal do no­
vo ativo é considerada).
A evolução dos itens da proposta de investimento que so­
frem reajuste pela correção-Tiionetãria no balanço patrimonial é 
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QUADRO 11 - Saldo da conta resultado da correção monetária
0 ganho inflacionário, ou seja, o resultado .credor da cor-
'"v
reção monetária em valor corrente, no ano j, ê:
sa ld o  no ano j = « cm C A P j-C P j)d + e^ ^ ^ e^ d + eJ^ C A P -C P .)( l+ e^)3
se denominarmos
C - = 6 (1 + 0 )-1(AP --CP•) res,j cm'- cnr  ^ j y ( 21)
onde C • ê o saldo previsto da conta resultado da correção mo-
* £ ^ , J
netária no ano j, em valores da data zero, referente â proposta 
em análise.
0 tributo no ano j , em valor corrente, ê:
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Como, da equáção (15):
cm (l+ir)(l+0)/ (1+ecm) - 1
0 valor presente do fluxo de caixa finalmente ê dado por
vp=c0+
m n








( 2 2 )
■Onde o último termo representa o valor presente do pagamen
to de imposto de renda devido ao ganho inflacionário que, como po
demos observar, atua de forma negativa no valor presente de um 
\ ■
fluxo de caixa.
Se, ao invês de um ganho inflacionário, o novo ativo pro­
porcionar perda inflacionária, ou seja., uma previsão de saldo de­
vedor na conta resultado da correção monetária, a formula consid.£ 
rará automaticamente esse fato, tornando positivo o último termo 
da equação, significando que ocorre uma economia proporcionada p£ 
la dedução da despesa de correção monetária do lucro tributável.






b . As Variações Monetárias Ativas e Passivas
Alem da correção monetária do ativo permanente e do patri­
mônio líquido, determinadas contas d.o ativo circulante e realizá­
vel a longo prazo bem como financiamentos nacionais e estrangei­
ros podem sofrer reajustes pela variação das ORTN’.s e taxas de 
câmbio. Tais reajustes são denominados de variações monetárias a- 
tivas e passivas e são computados ,,, em. contrapartida^ na demons;tr.a, 
ção de resultados do exercício, exercendo influência sobre o re­
sultado tributável e, consequentemente, sobre o imposto de renda 
a ser pago. (34) •
Considera-se no modelo proposto apenas as variações monetá 
rias passivas, ou seja, os reajustes de financiamentos com corre- 
ção põs-fixada, de particular interesse para o equacionamentó do 
efeito da sis.temãtica de correção monetária das demonstrações fi­
nanceiras sobre o resultado de uma avaliação de projetos.
'V
A contrapartida das variações monetárias passivas tende a 
aum&irt-a-r , e por vezes ate a anular, a influencia do saldo credor 
da conta resultado da correção monetária pois gera despesas dedu- 
tíveis para efeito de imposto de renda.
0 equacionamento pode ser feito da seguinte forma:
sendo:
SDj Saldo devedor do financiamento no final do período j, 
sem contabilizar a correção monetária
(34) WALTER, Milton A. e BRAGA, Hugo R. Demonstrações Financeiras;
o




C ■ . -»• Valor da amortização no período j , também sem
c im o  r i , j  ,,
correção;-”
, SD. = SD. , - C \ 3 J-l amort , 3
Supondo que o financiamento é põs-fixado com base na corre 
ção monetária plena (35) e que 9cm é a variação percentual cons­
tante das 0RTN's, a variação monetária passiva pode ser obtida de 
acordo com o Quadro 12. •
PERÍODO
SALDO DEVEDOR REAJUSTADO,' NO 
FINAL DO PERÍODO j
VARIAÇÃO MONETÁRIA 
PASSIVA
1 SD, (1+0 ) = (SD -C . ,) (1+0 ) 1^  cnr  ^ o amort,l*\'- cnr\ •
6cm • SD1
. 2 SD2(1+% > 2 “ (SDl-Camort,2’(1+ecm’2 9cm • SD2 * 1^+0cm^
3
•
SD3 (1+6cm>3 * (SDí-Camort, 3> * 
•




SD (1+e )n = (SD ,-C . (1+0 J n nk cm7 v n-1 amort,n^ cm7 0cm • SD„ ••(1+% ) n'1
QUADRO 12 - Variação Monetária passiva
A economia proporcionada pela dedução da variação monetã 
ria passiva no período j, em valor corrente é:
(35) Quando a indexação não se baseia na correção monetária ple­
na, basta substituir ecm pela taxa adotada, porém deve-se to 






T 9 (1 + 0 y - 1  SD. cm ^ cnr 3
SD'j'a+ecr„)
I
C ■ = 0 (1+0 ) - 1  SD- vmp, 3 •cm'- cm-7 3 (24)
C ■ -»• Valor da variação monetária passiva, no período j, vmp , 3 3 . c r J
:i em valores da data zero..
0 valor presente da economia proporcionada pela dedução da 
variação, monetária passiva do resultado tributável ê dado por:
n
t E C .(1+d )  ^
j=1 vmp,;)'- cmJ
Que, de maneira análoga âs despesas de depre.ciação, juros e
ao saldo da conta resultado da correção monetária,- contribue para
a formulação do valor presente geral do fluxo de caixa em sua for 
ma final:
VP =C +' o
. m n •
e e i ( 1+ d k )  
k=l j=l K,:) K
( 1 - t ) +
n
+ í E (C,. .+C. --C -+C -) (1 + d ï  “J (26) d e p , 3 j  u r , j  r e s , 3  vmp, 3 ^  cm;
Nota-se que há facilidade de implementação em computadores, 
micro-computadores ou mesmo em calculadoras programáveis, visto 
que as rotinas são bem definidas.
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4.5. Sequência de Procedimentos para Analise' de Propostas de In­
vestimento sob Condições de Inflação
As várias etapas que constituem a avaliação de investimen-
I , •
tos pela metodologia proposta estão relacionadas na Figura 4. •
4.6. Exemplo Numérico
A resolução de um exemplo numérico simples facilitará a vi 
sualização da aplicação da metodologia proposta.
• £>
Considera-se o investimento de duzentos milhões de cruzei­
ros em equipamentos para uma nova linha de produção de uma indús­
tria de pequeno porte.
A estrutura de fontes de recursos ê formada de 601 de capi^ ' 
tal prõprio e o restante financiado a juros de 1 0 % ao ano mais cot 
reção monetária, através do sistema de amortizações constantes, du 
rante dez anos.
'Estima-se uma receita anual adicional, devido a essa nova 
linha de produção, da ordem de Cr$ 110.000.000 por ano.
A previsão de custos anuais, em valores de hoje, e das ta­
xas anuais de elvação específica para os próximos 1 0 anos, dos e- 
lementos do fluxo de caixa ê dada no Quadro 13.
A taxa real de descontos fixada pela empresa para esse in­
vestimento ê de 1 1 $ ao ano.
A taxa de imposto de renda ê de 35% e a depreciação ê cal­
culada pelo método da linha reta. A vida estimada dos equipamen­
tos ê de 1 0 anos com valor residual nulo.
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FIGURA 4 - Sequência de Procedimentos para Avaliação de Propostas, 
de Investimento sob condições de inflação
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k ELEMENTO' VALOR ANUAL 
(Cr$ 1QX)0)
TAXA ANUAL DE ELEVAÇÃO 
ESPECÍFICA (ek)
1 Matéria
Prima 1 15.000 00 o CA®
2 Matéria
Prima 2 2 0 . 0 0 0  • | 85% .
. 3 Mão de Obra 2 0 . 0 0 0 70%
4 Energia 1 0 . 0 0 0 72% .
5 Outras
Despesas 5.000 76%
6 Receitas 1 1 0 . 0 0 0 76%
• .- . . . . .  n.
QUADRO 13 - Previsão de valores anuais e de taxas de elevaçao es­
pecífica
A previsão da variação das ORTN's para os proximos 10 anos 
ê de 70% ao"ano.
'X
4 . 6 .1., Análise Através da Metodologia Tradicional
'A metodologia tradicional considera que todos os componen­
tes de um fluxo de caixa crescem ã mesma taxa de inflação e que, - 
portanto, não Há necessidade de ütilizar essa taxa nos cálculos.
O fluxo ê descontado com a taxa real de descontos. O Quadro 14 de 
talha o procedimento para se chegar ao resultado depois do impos­














1 1 1 0 . 0 0 0 70.000 40.000 20.000 8.000 1 2 . 0 0 0 4.200 35.800
2 1 1 0 . 0 0 0 70.000 40.000 20.000 7.200 12.800 4.480 35.520
3
•
1 1 0 . 0 0 0 70.000 40.000 ' 
•
•
20.000 6.400 . 13.600 4,760 35.240
•
" 1 0 1 1 0 . 0 0 0 70.000 •
•
40.000 20.000 . ^800 . 19.200 . 6.720 33.280
QUADRO 14 - Detalhamento do fluxo de caixa através da metodologia 
tradicional
Pelo critério do valor presente: p
VP/103 = -200. 000 + 35. 800(P/A, 11% , 1.0)-280 (P/G , 11% ,1G)
\\ •
VP = Cr$ 4.808.000
Conclue-se então que a implantação de uma nova linha de 
produção ê atrativa em termos econômicos.
4.6.2. Análise Através da Metodologia Proposta
Os principais elementos já estão definidos e já temos dis­
ponível a previsão das- taxas anuais de elevação específica • 
Parte-se então para o cálculo da taxa geral de inflação (0) e das 









- 0 = 76,444%
A formula utilizada acima para o cálculo de 0 ê válida pa­
ra este caso, pois os elementos se comportam de maneira uniforme 
durante .o período de análise.
b. Calculo das Taxas Específicas de Desconto (d^)
' dk = (l + ir) (l + 0)/(l + Gk) - 1
k • 1 2- ' 3 4 S 6
dk (%) 8,807 5,866 15 ,208 13,868 1 1 ,2-8 0 11,280
Se 0cm = 70%
Então: d = 15,208% cm
c. Cálculo do Valor Presente sem Levar em Conta o Pagamento d-e Im
postos Devido ao Ganho Inflacionário e a Dedução da Variação 
Monetária Passiva
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VP/IO0 = -200 + 110(P/A;11,280;10)-15(P/Á;8,807;10)-20(P/A;5,866;10) 
20 (P/A; 15,208 ;-lÜ) -10 (P/A;13,868; 10) -5 (P/A;ll, 208; 10) (0,65)
+ 0,35*20(P/A;15,208;10) +
+ 0,35 8 (P/A;15,208; 10) -0,8 (P/'G; 15,208; 10)
VP = - Cr$ 16.846.000 . . .  y
O investimento em uma nova linha de produção deixa de ser 
atrativo, contrariando o resultado obtido na analise pelo método 
tradicional. . '
d.. 0 Efeito do Imposto Sobre o Saldo da Conta Resultado da Corre­
ção Monetária
\  ‘\\
A diferença entre o ativo permanente e o capital proprio 
na data'zero ê de 80 milhões de cruzeiros. Essa diferença,- em te_r 
mos reais, diminue com um gradiente de 8 milhões por ano, prove­
nientes do valor retido para amortização da dívida. .Dessa forma, 
o valor presente do imposto sobre o saldo da conta resultado da 
correção monetária é:
n




T E"Cres i(1+dcm) 3 = Cr$ 32-322-000 . j=l ,J
Na realidade essa quantia tende a ser menor quanto maior 
for o lucro da proposta retido na empresa para aplicação em itens 
que não sejam do ativo permanente e que não sofram variações mone
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tãrias .ativas. Porem, de acordo com suposição inicial,, todo o lu
cro alcançado ê distribuído, excluindo-se parcela para pagamento
-1 ’ .
das amortizações da dívida.
e . A Economia' Representada pela Dedução da Variação Monetária Pas. 
siva .
0 saldo devedor do financiamento na data zero ê de 80 mi­
lhões de cruzeiros e nos períodos subsequentes deve cair com um 
gradiente de 8 milhões de cruzeiros por ano, representando a amor 
tizaÇão da dívida.
0 valor presente da economia proporcionada pela dedução da 
variação monetária passiva ê:
n " . 1
t  Z C . (1+d )~J=0,35.0,7(1+0,7)-1 vmp,;p .. cnr v , 72(P/A;15,208;10)-8(P/G;15,208;10) .106
n
T . Cres , j (1+d ^ ') "^ =■ Cr$ 32 .322 . 000 j =1 J K ciir v
Que ê idêntico ao valor presente d© imposto sobre o saldo 
da conta resultado da correção monetária.
f. Avaliação Final
Nesse caso particular a variação monetária passiva anual ê
N
igual ao saldo anual da conta resultado da correção monetária, a- 
nulando o efeito causado pelo reajuste das demonstrações finance^ 
ras sobre o resultado da análise.
Portanto o valor presente geral ê ® mesmo daquele encontra 
do quando não se considerou os reajustes «ias demonstrações finan­
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ceiras.' Assim:
VP = - Cr$ 16.846.OÓO ~ Cr$ 32.322.000 + Cr$ 32.322.000
VP = - Cr$ 16.846.000
Confirmando a inviabilidade econômica do investimentq sob 
as previsões e condições supracitadas.^ .
g . Analise de Sensibilidade
j Com a intenção de verificar a sensibilidade do resultado 
para variações nas taxas específicas de desconto, elaborou-se o 
Quadro 15 onde são apresentadas três situações:
■ VALOR PRESENTE GERAL DO FLUXO 




A 72 76 70 72 76 80 70 56.692
B 76 76 76 76 76 76 76 " 4.808
C 85 95 70 72 76 76 70 -61.076
QUADRO 15 - Analise de sensibilidade para variações em 9^
Conclue-se então que o valor presexste de um fluxo de cai 
xa ê.altamente sensível ãs variações das taxas de elevação especí 
fica dos elementos que compõem esse fluxo»
C A P Í T U L O  V
5. APLICAÇÃO DA. METODOLOGIA PROPOSTA NA AVALIAÇÃO ECONÔMICA DO PRQ 
JETO DE VIABILIDADE TSCNICA-ECONOMICA DA UNIDADE INDUSTRIAL DE 
FERTILIZANTES DO COMPLEXO CARBOQUÍMICQ CATARINENSE
5.1. Generalidades
•  " \ \
Ê objetivo desse capítulo a aplicação pratica da metodolo-' 
gia proposta era um projeto de viabilidade têcnica-econômica.
Para atingir esse objetivo e analisar comparativamente os 
resultados com aqueles provenientes da aplicação da metodologia 
tradicional estruturou-se a analise em 3 partes:
- proposição e dados do problema
- avaliação pela metodologia tradicional.
- avaliação pela metodologia, proposta.
Foi escolhido para análise o estud© d.e viabilidade técnica 
-econômica da unidade industrial de fertilizantes do complexo car 
boquímico catarinense por duas razões priicipais.
1. A estrutura de custos ê formada basicamente por tres 
componentes - ácido fosforico, :smônia e cloreto de- po­
tássio - que juntos perfazem mais que 951 dos custos in 
dustriais facilitando, portanto.,, a subdivisão em grupos 
que chamaremos de elementos de im fluxo de caixa.
2. 0 início da' implantação do projeto estava previsto para 
princípios de 19 75, o que nos permite.dispor em mãos 
das taxas de elevação de preços dos principais elemen­
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tos envolvidos e de índices de conjuntura até o presen­
te momento.
Para proceder â análise deve-se imaginar que o decisor es­
teja em janeiro de 1975, considerando a data zero como ponto de
referencia. f _
. ' i .\
ê  claro que para analisar um projeto atual não ê possível 
lançar mão desse recurso- usado em nossa aplicação. Entretanto a- 
credita-se que não seja impraticável a previsão de taxas diferen 
ciadas de elevação específica para indivíduos envolvidos com a ã- 
rea de interesse de determinado projeto.
.Na realidade deve-se dispor de formas para previsão dessas 
taxas - uma das limitações do trabalho - que fogem ao escopo da 
dissertação.
\ •
5.2. Proposição e Dados do Problema
Todos os dados mostrados nesse item foram extraídos do re­
latório final do estudo de viabilidade citado, elaborado pela em­
presa de Estudos e Projetos de Engenharia - ENGEVIX S.A. gentil­
mente cedido pela Gerência de Planejamento do Banco Regional de 
Desenvolvimento do Extremo-Sul - BRDE.
5.2.1. Investimentos
Considerando como data"zero janeiro de 1975 o 
de aplicação dos investimentos, em valores desta data, 
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5.2.2. Financiamento do Projeto
a . Condições de Financiamento
Admitiu-se que o projeto contaria com o apoio financeiro 
do BNDE - Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico. As condi­
ções de financiamento estão caracterizadas rio Quadro 17.
ELEMENTOS HIPÕTESES
- Finalidade do Financiamento - Financiamento Global (inves­





- Atê 601 do investimento glo­
bal, inclusive juros durante 
carência
- Prazo de Carência - Ate 1 ano após o início da 
operação
- Prazo Máximo de Resgate ' , - 11 anos inclusive carência
- Taxa de Juros - 1% ao ano + correção monetá­
ria
- Sistema de Amortização - S.A.C.
- Total de Parcelas de Amor 
tização
- 17 parcelas
- Frequência de Pagamento - Semestral
QUADRO 17 - Condiçoes de Financiamento
b . Fontes de Recursos
Admitiu-se que 451 do capital próprio, correspondendo a 
18d6 do investimento global, seriam subscritos pela FIBASE - Insu • 
mos Básicos S.A., empresa subsidiaria do BIíDEcriada com o obj<2
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tivo de fornecer apoio acionário a empresas produtoras de insumos 
bãsicos.
0 Quadro 18 apresenta a participação relativa das fontes 
consideradas no atendimento do financiamento global.
ENTIDADE E NATUREZA DO INVESTIMENTO PORCENTUAL (%) /
Financiamento do BNDE 60
Capital Prõprio 40
Parcela subscrita pelo FIBASE CO
o
Parcela subscrita com capital
prõprio x . .
\\
22
QUADRO 18 - Fontes de Recursos
5.2.3. Programa de Produção
A linha de prodúção da empresa consiste preferencialmente 
de adubos compostos (NPK) de alta concentração sendo que a formu­
la 8-36-16 traduz a media provável das formulações NPK a se­
rem produzidas.
Considerou-se que a. empresa operaria a 60% da capacidade 
instalada, no primeiro ano de operação, passando a 90% no segundo 
e finalmente atingido a plena capacidade a partir do terceiro a- 
no. Essa consideração se deve ao fato de que a produção da empre­
sa, estaria atrelada â disponibilidade de ãcido fosfõrico forneci­
do pelo complexo carboquímico catarinense.
A data efetiva de início de operações foi deslocada do quar 
to trimestre de 1977, data" mais cedo prevista no projeto original, 
para janeiro de 19 78, modificação que não interfere nas hipóteses 
básicas daquele projeto.








N P2°5 ■ •k 2° ;
1?(1978) 181.200 ■ 14.496 65 .232 18 .120
2° (19 79) 271.800 21.744 97.848 27.180
3? (1980) 302.000 24.160 108.720 30.200
49 (1981) (*) 302.000
\
.24 .160 108.720 30.200
QUADRO 19 - Programa de Produção
Nota: (*) e anos subsequentes. -n „ -
5.2.4. Receitas
Baseados no programa de produção e no preço de venda â vi£ 
ta de Cr$ 2.900,00 para a tonelada de mistura 8 - 3 6 - 1 6 ,  posta 
na fábrica, elaborou-se o Quadro 20 que apresenta as receitas do 







R E C E I T A S
OPERACIONAIS NÃO OPERACIONAIS TOTAL
19(19 7 8) 525.480 313 525.793
2? (1979) 78 8.220 467 788.687
3? (1980) 875.800 521 876.321
4 9 (19 81) 875.800 5 21 876.321
QUADRO 20 - Receitas do Projeto ■'
5. 2.5 Custos
■O estudo original de viabilidade econômica detalha a deter­
minação de todos os custos inerentes ao projeto. Apresentaremos a 
qui o Quadro 21 resumindo os custos industriais e o Quadro 22, que 
mostra os demais custos. ' . -
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* O o 
'
o\®
1. CUSTOS DIRETOS 376.611 563.399 625.690
1.1. Mão de Obra Direta 1.517 1.517 1.517
1.2. Encargos Mão de Obra Direta ■ 910 910 910
1.3. Matérias Primas
1.3.1. Ácido Fosforico 270.430 405.634 450.705
1.3.2. Amónia 50.610 75.914 84.349
1.3.3., Cloreto de Potássio 39.284 58.926 65.474
1.4. Materiais Secundários
1.4.1. Sacos Plásticos 10.980 16.471 18.301
1.4.2. Ácido Sulfúrico 1.486 2.229 2.476
1.4.3. Õleo Combustível 650 901 988
1.5. Energia Elétrica 693 823 888 .
1.6. Água Tratada 58 74 82
2. CUSTOS INDIRETOS 4.821 4.821 4.821
2.1. Mão de Obra Indireta ■ . 370 370 370
2.2. Encargos Mão de Obra Indireta ' 163 163 163 -
2.3. Materiais Manut. e Serv. Externos • 3.770 3.770 3.770
2.4. Conservação 224 ■ 224 224
2.5. Ferramentas e Materiais 120 120 120
2.6. Materiais de Consumo Diversos 174 174 174
3. CUSTO TOTAL. 381.432 568,220 630.511
QUADRO 21 - Custos Industriais.
em Cr$ 1000
DISCRIMINAÇAO
CUSTO ANUAL A PLENA 
CAPACIDADE
1. Custos de Administração 4.204
2. Custos de Vendas 1.4 32
3. Custos da Diretoria 1.100
4. Custos Financeiros (1) 6.824
5. Custos de Depreciação (2) 17.632
6. Custos Tributários (3) . • •' 482 + 301 DO LAIR
QUADRO 22 - Custos Nao Industriais
' NOTAS-: (1) Esses custos financeiros são referentes â operação da 
empresa (financiamento para importação, descontos de 
duplicatas e empréstimos a curto prazo) e não ao finan 
-ciamento junto ao BNDE. Foram levados em conta somente
as taxas reais de juros. Nesse caso os custos financei' . 'x '—
ros são projjorcionais ao nível de produção, portanto 
correspondem a 601 e 90% do total nos 2 primeiros anos.
(2) O valor encontrado cai para Cr$ 14.696.000,00 apés o- 
quinto ano pois nesse período extingue o prazo de amor 
tização para os itens considerados como ativo intangí­
vel.
Considerou-se que os meios de produção seriam repostos 
ao se esgotar a vida útil, manteado-se então o valor 
da depreciação.
(3) A taxa de imposto de renda foi calculada na base de 
301 do lucro líquido antes do imposto de renda. Também 
são computados como custos tributários os impostos e
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taxas estaduais e municipais calculados em Cr$ 482 . 000 , 00 . 
De acordo com. a. legislação vigente na época as in 
dustrias de fertilizantes eram isentas do ICM, do 
IPI e do imposto sobre a importação de matérias pri- 
' mas. •
5.2.6. Projeção da Demonstração de Resultados
Com base nos dados apre,sentados até o momento e em outros 
tais como PIS, elaborou-se a projeção da demonstração de resulta­
dos para os primeiros 12 anos de operação, prazo superior ao paga 
mento do financiamento junto ao BNDE e suficiente para estabiliza
ção dos valores considerados.
\  • •
A projeção da.demonstração de resultados é apresentada no 
Quadro 23.
5.3. Avaliação pela Metodologia Tradicional
Normalmente a analise econômica de iam projeto é feita sob 
dois pontos de Avista. No primeiro caso avalia-se o fluxo de caixa 
do empreendimento, ou seja, considerando todo o capital investi­
do. A avaliação pode também ser-feita sob a otica do empresário, 
considerando apenas o capital proprio investido.
0 Quadro 24 detalha o oãlculo do fluso de caixa do empreen 
dimento e o Quadro 25 apresenta o fluxo de caixa sob o ponto .de 
vista do empresário.
São necessários alguns esclarecimentos com relação.aos va­
lores envontrados em algumas colunas desses dois Quadros:
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Coluna 1 - os valores de reposição dos equipamentos depreciados fo 
ram calculados a partir de seus custos de aquisição e 
instalação e de sua vida útil.
Coluna 2 - 0  valor residual foi determinado através da soma algé- 
, brica dos investimentos, depreciações e dispêndios com 
a reposição de equipamentos depreciados. (36)
Coluna 4 - soma dos custos industriais coa demais depesas, sem 
considerar a despesa de depreciação e a soma de juros 
do financiamento junto ao BNDE.
QUADRO 25
Coluna 1 - supôs-se que o investimento ocorrido no período ini­
cial seria coberto com aporte âe capital prorpio, esse 
valor foi incluido mais tarde .®d investimento total pa 
ra fins de determinação da parcela correspondente do 
financiamento. 0 mesmo procedimento foi adotado no ca­
so dos dispêndios ocorridos no período 5.
Coluna 3 - proveniente do Quadro 24.
As taxas reais de descontos a serem utilizadas na determina
ção do valor presente dos dois fluxos apresentados dependem do cus
to do capital proprio, de terceiros e da parcela de risco incorpo-
n -
rada ao projeto, conforme explanação no item 4.2 do Capítulo IV.
(36J Deveria ainda ser adicionado, para o calculo'do valor resi­
dual, o capital de giro líquido no período 15, em valores da 
data zero. Entretanto optou-se por mantíer o valor encontrado 
no projeto original.
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Visto que não foi mencionado no estudo de viabilidade ori­
ginal o custo do capital prõprio e nem tampouco o risco correspon 
dente ao projeto,' optou-se pelo calculo do valor presente para va 
riadas taxas de desconto, partindo do custo de capital de tercei­
ros (7% ao ano) ate o ponto em que o valor presente torna-se nega 
tivo, oferecendo condições para o calculo da taxa interna de re­
torno.
Dessa forma construiu-se o Quadro 26.
em Cr$ 1000
TAXA DE DESCON • 
TOS CONSIDERADA
VALOR PRESENTE 
DO FLUXO DO EM 
PREENDIMENTO















QUADRO 26 - Valor presente para variadas' taxas de desconto
A taxa interna de retorno do fluxo do empreendimento é de 
42,6% e do fluxo do empresário de 71,05%.
Os valores encontrados revelam que o investimento ê atrati^ 
vo, proporcionando excelente rentabilidade tanto do ponto de vis­
ta do capital total como do capital proprio a ser, investido.
5.4. Avaliação Através da Metologia Proposta
De acordo com a metodologia proposta deve-se considerar a 
previsão de taxas de elevação de preços diferentes para os prin­
cipais elementos de um fluxo de'caixa. Dessa forma classificaremos 
as despesas, receitas e até mesmo investimentos em grupos chama­
dos de elementos do fluxo de caixa. A classificação adotada é mos 
trada no Quadro 2 7. .
= k ELEMENTO (CR)
1 Investimentos e valor residual
' 2 Receitas operacionais
3 . \ Ãcido fosforico
4 Amónia
5 Cloreto de potássio
6 Outros custos, -despesas e íeceita
não operacional
QUADRO .27 - Elementos do fluxo de caixa
0 proximo passo a ser seguido é a fixação das taxas de ele 
vação específica para cada um dos elementos considerados. 0 anexo 
3 mostra a variação ano a ano de alguns preços e índices e o' cãl_ 
culo da taxa média anual, que adotaremos aqui como sendo a previ­
são das taxas anuais de elevação específica. Os resultados finais 
e os índices ou preços que serviram de base são mostrados no Qua-
• dro 28.
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k ÍNDICE OU PREÇO BASE TAXA DE ELEVAÇÃO 'ESPECÍFICA (6k)
1 IGP 76,6%
2 Preço de Fertilizantes
NPK 59,7%
3 Preço Ton. Ácido F.osfo
rico 61,1%
4 Preço Ton. Amónia 42,5%
5 Preço ton. Cloreto de
Potássio 54,7%
6 IGP 76,7% •
QUADRO 28 - Taxas de elevação específica
Da mesma forma, tomando por base a variação das ORTN's , a 
taxa anual de correção monetária (6cm) é de 59,4%.
Em sequência elabora-se um fluxo de caixa onde são detalha 
dos ■ todos os elementos, a depreciação've as despesas financeiras 
junto- ao BNDE (Quadro 29) .
Cálculo da Taxa Geral de Inflação (9)
A taxa geral de inflação 0 ê a media ponderada das taxas 
de elevação especifica dos elementos que participam do fluxo de 
caixa.
Considerando a participação mêdiá aiüual de cada elemento, 
inclusive investimentos, calculada a partir do Quadro 29, temos:
0 = (31146x76 ,6 + 6 7144 7x59, 7 + 345 541x61,1 + 64668x4 2, 5 +5019 7x54-, 7 +
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Calculo das Taxas Específicas de Desconto .
Utilizando a equação (15) calcula-se a taxa específica de 
desconto para cada elemento.
Já que não há conhecimento da taxa real de descontos, as­
sunto jã abordado no item 5.3, optou-se pela elaboração de uma ta 
bela onde são calculados os valores presente para varias taxas de 
desconto. Para evitar a interrupção da. sequência de cálculos uti­
lizaremos, por enquanto, uma taxa- real de desconto de 10% ao ano. 
Assim: . .
. k 1 2 3 4 5 6- cm
dk(%)\ -0,40 10,14 9,18 23,43 13,70 -0,40 10,35
Valor Presente do Fluxo do Empreendimento
Através da equação (20) pode-se calcular o valor presente 
do fluxo de caixa do empreendimento, sem considerar o imposto so­
bre o resultado da correção monetária, e. a economia proporcionada 






E E Ck •(l+dk) 
k=2 j=l K,J k
-J ( 1 - t )
• 15 . 15
+ T E-C; . (1+d )~J + T  z.c. . (l + d •_) J 
j=l deP.J cm ,j=] jur.j cm-'
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NOTAS: 1» os valores de C, , C,on • e C. . são extraídos do
• K  , J d c p , j  j  U I  , J
Quadro 26 ,
2. 0 valor da taxa de imposto de renda (x) e de 0,3, con­
forme projeto original.
Assim
VP = Cr$ 450.111.000
Valor Presente do fluxo do Empresário
Ainda sem considerar o efeito dos reajustes das demonstra 
ções financeiras e para uma taxa real de descontos de 101 pode-se 
determinar o valor presente do fluxo de csíoça do empresário a par. 
tir de algumas alterações, no fluxo do empreendimento. Basta subs­
tituir o valor total dos investimentos pelos aportes de capital 
proprio e subtrair amortizações e despesas de juros. Assim:
15
VP=- E C, •(1+d,) J + 
j=l °
6. 15 
k = 2 j=l K
~3 (1-t) +
15
+ T E (C
15
* .o, .+c. . ) (1 + d )~3- E (C  ^ .+c. -)(l+d 
j=l dep,j jur,j',v- cm; j=l arn-°rt,j jur,j'^ cnr
NOTAS: 1. o. elemento 1 passa a ser somente os aportes de capital 
proprio (e valor residual).
2. C . ê a amortização da dívida, no período j, em va
amort, j . .
lores da data zero.
Dessa forma
VP = Cr$ 504.347.000
100
Confrontando .os valores presente obtidos acima com aqueles 
encontrados pela metodologia tradicional, a uma taxa real de des­
contos de 10% , pode-se verificar a influência das taxas diferentes 
de elevação especifica no resultado da analise.
0 Efeito do Imposto de Renda Sobre o Saldo da Conta Resultado da 
Correção Monetãria no Valor Presente do Projeto
0 Quadro 30 apresenta os detalhes para a determinação do re 
sultado da correção monetãria para os anos de produção da empresa.





C .=0 (1+0 )_1 (AP. - CP-) res,j cm^ cmJ  ^ j jJ
' 4 199.819 '89.449 41.129
5 199.819 108.493 34.032
6 199.819 124 .776 2 7.96 5
7 199.819 141.047 21.901
■ 8 199.819 157.321 15.837
9 164 . 564 138.340 9. 772
10 164.564 154 .614 3.708
11 164.564 . 170.888 -2 .357
12 164.564 187.162 -8.421
13 s 164.564 195.299 -11.453
14 164.564 195.299 * -11.453
15 164.564 195.299 -11.453
• «
* • •  . •
QUADRO 30 - Saldo da Conta Resultado
o101
NOTAS: 1. AP. ë calculado a partir do Quadro 13 - cronograma de a 
plicação de investimentos, onde não se considera a re- , 
serva de capital de giro. Os itens Estudos, Pesquisas e 
Projetos, Outros Custos de Implantação e Juros Durante 
a Carência foram classificados como Ativo Diferido com 
um prazo de amortização de 5 anos. A amortização é tra­
tada da mesma forma que a depreciação.
2. CPj ë determinado a partir do capital proprio investido 
mais a acumulação-dos valores de amortização.
De posse dos valores do Quadro 30, supondo que há reposi­
ção idêntica do ativo permanente indefinidamente e ainda utilizan
do uma taxa. real de descontos de 10% ao aiao, tem-se o valor pre-
\
sente do imposto sobre o'resultado da correção monetária:
* ^ r e s . j ^ c m 5“^ 0-3 J ^ r e s . j ^ 0'1035^ 3 *«.3(Cres;n3/0,1035)íl+0,1035)-12
/ . "X
co
i T L C . (1+d ) " J = Cr$ 15.093.000 . , res, 1 ^ cm-' 
j=l J
A  Economia Proporcionada pela Dedução da Variação Monetária Passi­
va e seu Efeito no Valor Presente do Projeto
As variações monetárias passivas, referentes ao financiamen 





C . - 0 (1+0 )_1 SD. vmp cm cnr j
.4 138.326 " 51.547
5 .122.052 45.482
6 105.778 39.417 .
7 89.504 33.353
8 73.230 2 7.289









QUADRO 31 - Saldo devedor e variação monetária passiva no período 
j , em valores da data zero
Considerando a taxa real de descontos de 101 ao ano, o va­
lor presente da economia resultante da variação monetária passiva
ê : . ' 
12
t  i  C •(1+d ) 3 = Cr$ 39.587*000 j v m p ,j \ cm; s
Nota-se que o valor encontrado ê maior que o valor presen­
te do imposto sobre o saldo da conta resultado da correção monetá 
ria. Essa diferença se deve. ao fato de que parcela do investimen­
to total não ê classificada como ativo permanente visto que o pro
jeto exige inversão inicial em capital de giro. (37)
Valor Presente Geral Considerando o Efeito dos Reajustes das De-
monstragões financeiras
Valor presente do fluxo do empreendimento:
VP = Cr$ 450.111.000 - Cr$ 15.093.000 + Cr$ 39.587.000
. VP = Cr$ 474 .605 .000' ’
Valor presente do fluxo do empresário:
VP = Cr$ 504.347.000 - Cr$ 15.093.000 + Cr$- 39.587.000
\ - \
VP = Cr$ 528.841.000 .
O Quadro' 32 apresenta.os resultados finais para várias ta­
xas de desconto.
A taxa interna de retorno para o fluxo do empreendimento é 
de 33,71 ao ano e para o fluxo do.empresário de 60,61 ao ano.
Os valores encontrados revelam que o investimento ë atrati 
vo, porém com um resultado menos expressivo do que aquele obtido 
através da. metodologia tradicional.
(37) Lembre-se que o modelo não considera o efeito que as varia­
ções diferenciadas dos valores de.determinadas contas que com 







VALOR PRESENTE DO 
FLUXO DO EMPREEN­
DIMENTO
VALOR PRESENTE DO FLUXO 
DO EMPRESÁRIO
7% 675.883 ■ , 718.662
'10% 474.605 " 528.841
33% 3.779 -
' 34%' -1.669 -
60% - 5 70
„61% - -4 54
QUADRO 32 - Valor presente para varias taxas de desconto, conside 
rando taxas diferentes de elevação específica e o e- 
feito dos reajustes nas demoEStrações financeiras.
A queda na rentabilidade verificada tanto para o fluxo do 
empreendimento quanto para o do pmpresãrio.. se deve a influência exer 
cida pela consideração.de fatores que, se ignorados quando da ava 
liação de investimentos sob condições de inflação, podem causar 
decisões equivocadas.
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6. c o n c l u s õ e s' e RECOMENDAÇÕES
6.1. Conclusões
Ha grande controvérsia nas afirmações entre os autores a 
respeito da influência da. inflação no resultado da análise finan­
ceira de investimentos. Os quàdros sinoticos apresentados no item 
3.4 do capítulo III revelaram claramente as opiniões divergentes 
com relação ao assunto, entretanto observou-se também que pratica 
mente todos concordam que sob condições de alta inflação as taxas 
de elevação diferenciadas nos preços dos vários elementos de um 
fluxo de caixa podem interferir na decisão final de uma avaliação 
econômica.-
Uma das vantagens do modelo proposto reside no fato de evi_ 
tar a necessidade de transformação total' de um fluxo de caixa em 
valor corrente ou constante pois utiliza-se da taxa específica de 
descontos para cada elemento.
A metodologia proposta considera basicamente dois fatores 
que emergem de uma situação inflacionária:
- os já citados crescimentos diferenciados nos preços
- os efeitos da sistemática contábil de correção monetária 
das demonstrações financeiras.
As comparações efetuadas entre a metodologia proposta e a 
tradicional forneceram subsídios para as seguintes conclusões:
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- o valor presente d.o fluxo'de caixa de um investimento ê
altamente sensível às variações nas taxas de elevação es_
. - - .
pecífica dos elementos.
- a contabilização, na demonstração de resultados, do sal­
do previsto da conta resultado da correção monetária e- 
xerce inf luência na. rentabilidade de um investimento, pois 
altera p imposto de renda a ser pago. Porem essa influên 
cia ê minimizada, e por vezes até anulada, através do re_ 
flexo no resultado econômico proporcionado pelas variar
’ ções monetárias ativas e passivas.
Pode-se concluir também, ainda com relação â sistemática 
de correção monetária das demonstrações financeiras, que:
- os efeitos sobre a rentabilidade de um investimento se-\
rão maiores quanto maior a diferença entre as taxas de 
.indexação das contas componentes dó balanço patrimonial.
- quanto maior o lucro retido na empresa para aplicação em 
itens que não sejam do ativo permanente menor será o ga­
nho inflacionário tributável (ou maior a perda dedutí- 
vel), o que desestimüla os investimentos nesse grupo e 
incentiva as operações de leasing.
6.2. Recomendações
Dentre os trabalhos que podem ser desenvolvidos com rela­
ção â influência da inflação na análise de investimentos sugere- 




- a necessidade adicional de capital de giro era um contex- 
to inflacionário e seu efeito sobre a rentabilidade de 
investimentos.
- equacionamento aprofundado do efeito dò imposto de renda 
sobre o saldo da conta resultado da correção monetária 
para várias suposições relativas ã aplicação do lucro re 
tido na empresa, considerando, ainda, as variações mone­
tárias ativas e passivas.
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A  N E X  0  1
A EVOLUÇÃO HISTÕRICA DE DETERMINADAS TAXAS 
QUE PODEM REPRESENTAR 0 E ±n È A "ESTAB-ILI_ 
DADE” DO PARÂMETRO y NO BRASIL.
Neste anexo- comenta-se a respeito da estabilidade do parâ­
metro y, definido por Remer e Ganiy (38), para o caso brasileiro.
Para representar 0 pode-se adotar, por exemplo,.as varia­
ções nos seguintes índices de preços: ■
- índice geral de preços
- índice de preços ao consumidor
- índice de preços por atacado
- índice de custo da construção civil.
A taxa nominal de descontos i pode ser representada, por 
exemplo, pelas seguintes taxas:
- rendimento nominal da caderneta de poupança
- rendimento das letras do tesouro nacional
- rendimento dos certificados de depõsitos bancários
- taxas de juros nominais cobradas pelos bancos comerciais
- taxas de juros nominais cobradas pelos bancos de investi^ 
mento
- variação cambial + prime rate.
0 Quadro 33 mostra, para o período de 1973 a 1983, as va­
riações em algumas destas taxas.
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1973 15 ,5 15 , 3 21,1 • 19,6 -
1974 34 ,5 29,1 31,8 41,3 31,1
1975 29,4 29,3 24,1 31, 7 30 ,8
1976 46,3 44 , 9 58,6 45,5 43,6
19 77 38,8 35,5 44,8 37,9 40,5
1978 40,8 43,0 37 ,0" 44,4 44,9
19 7.9 77,2 80 ,1 63,1 56,0 121,6
1980 110 , 2 121 ,3 113,0 59,8 96 , 5
1981 95 , 2 94 ,3 100,0 107,3 • 131,7
1982 99 , 7 97,7 108,0 109,6 124,3
• 1983 211 ,0 234 ,0 148,9 172,2 326,9
FONTÉ: Revista Conjuntura ;
QUADRO 33 - Taxas que podem repfesentàr e e i
Considerando 0 como s'endo a variação no IGP e i como o 
rendimento proporcionado pela caderneta de poupança, elaborou-se 
o gráfico das variações ocorridas nestas duas taxas durante o pe­
ríodo de 1973 a 1983, mostrado na Figura 5.
. A figura 6 apresenta a variação do parâmetro y durante o 
período de 1973 a 1983, ainda considerando 9 e i como sendo, re_s 
pectivamente, a variação no IGP e o rendimento da caderneta de 
poupança. '
Pode-se notar que o parâmetro y não ê estável durante o pc; 
ríodo considerado, chegando a variar de 0,94 a 1 ,.31. Portanto, não 
e viável a utilização do método proposto par Remer e Ganiy em eco 
nomias com alta inflação, uma vez que este se baseia na estabilidade do para 
metro y
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FIGURA 5 - Variações ocorridas no IGP e rendimento nominal da ca­
derneta de poupança


































A N E X O  '2
QUADRO DE AMORTIZAÇÕES, COM CORREÇÃO,
PARA O SISTEMA DE AMORTIZAÇ0ES CONSTANTES.
0 sistema de amortizações constantes e o mais comum 
financiamentos a longo prazo. .
0 Quadro 34 apresenta os detalhes para a determinação 
valores de amortização e juros.
0 valor presente dos pagamentos de juros, e:
n
VP = i Z ,SD.
j=l j-I
se




VP = . Z C. . (1 + d. ,)"J j ur , j ^  md-1
j=l
e o valor presente da economia proporcionada pela dedução da 
pesa de juros do resultado tributável ê:
n
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A N E X O  3
EVOLUÇÃO HISTÓRICA DAS TAXAS DE ELEVAÇÃO DOS 
ÍNDICES E PREÇOS RELACIONADOS COM OS ELEMEN­
TOS COMPONENTES DO FLUXO DE CAIXA DA UNIDADE 
INDUSTRIAL DE FERTILIZANTES. .
■A evolução histórica das taxas de elevação, dos índices e 
preços relacionados com os elementos componentes do fluxo de cai­
xa da unidade industrial de fertilizantes citada no Capítulo V ê 


















1975 29,4 16,6 25,0 46 ,4 22 , 2 24,2
1976 46', 3 5,9 4,2 • -50 , 2 13,5 37 , 2
19 7-7 38,8 30 ,3 ' 14,5 149,2 27,7 30 ,1
1978 40 , 8 32 , 2 179 ,5 -5 , 8 41,6 36,2
1979 77 , 2 58,3 40,3 31,9 74,7 4 7,2. .
. 1980 110,2 15 7,5 183,6 . 172.,3 191,5 50,8
1981 95,2 93,8 51,3 43,4 92,8 95,6
1982 99,7 78,2 • 72,7 8.3,9 47,1 97,8.




76 ,6 59,7 61,1 42,5 54,7 59,4
QUADRO 35 - Taxas de elevação de índices e preços 
FONTES: - PETROBRÁS Fertilizantes - PETROFÉRTIL
- Associação Nacional para Difusão de Adubos e Corretivos 
Agrícolas - ANDA
V.
- Revista Conjuntura „
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NOTA: A taxa media anual é calculada da seguinte forma:
0k ,média
onde 6^ ^ ê a taxa de elevação específica do índice (ou pre 
ço) k no período t.
Considera-se que a previsão da taxa de elevação específi­
ca, utilizada na aplicação pratica do Capítulo V, ê a taxa média 
anual.das elevações de preços e índices realmente-ocorridas de 
1975 a 1983o Supõe~se, portanto, de uma maneira simplista, que a
O
taxa anual de elevação específica, de 1984 a 1989, seja igual ã
sua taxa média anual anterior.
\\ . .
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